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MOTTO 
Ingatlah Allah saat hidup tak berjalan sesuai keinginanmu. Allah pasti punya jalan 
lain yang lebih baik untukmu 
Jika kamu bersabar dan bertakwa ketika mereka datang menyerang kamu secara 
tiba-tiba, niscaya Allah akan menolongmu dengan lima ribu malaikat yang 
memakai tanda.- (QS. Ali Imran: 125) 
Jika kamu tidak bisa terbang maka berlarilah, jika kamu tidak bisa berlari maka 
berjalanlah, jika kamu tidak bisa berjalan maka merangkaklah, apapun yang kamu 
lakukan kamu harus terus bergerak maju 
Dan barang siapa bersabar dan memaafkan, sungguh yang demikian itu termasuk 
perbuatan yang mulia. – (QS. As-Syura: 43)  
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ABSTRACT 
 
 This study aims to determine the effect of profitability and investment 
decisions on firm value through dividend policy. The population in this study were 
20 food and beverages companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2013-2017. The data used in this study are secondary data in the form of company 
financial statements that have been published on the Indonesia Stock Exchange. 
The total sample that fulfilled the criteria in this study was 8 companies. 
 The results of the study indicate that: 1) Profitability have a positive and 
significant on dividend policy; 2) Investment decisions have a negative and 
significant effect on dividend policy; 3) Profitability have a positive and 
significant affect on company value; 4) Investment decisions does not affect on 
company value; 5) Dividend policy has a positive and significant effect on 
company value; 6) Policy is able to mediate the influence between profitability 
and company value; 7) Dividend policy is not able to mediate the influence 
between investment decisions on company value. 
Keywords: profitability, investment decisions, company value, dividend policy 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Populasi 
dalam penelitian ini sebanyak 20 perusahaan food and beverages yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang 
telah dipulikasikan di Bursa Efek Indonesia. Total sampel yang memenuhi criteria 
dalam penelitian ini sebanyak 8 perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) Profitabilitas berpengaruh 
terhadap positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen; 2) Keputusan investasi 
berpengaruh negatif dan siginfikan terhadap kebijakan dividen; 3) Profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; 4) Keputusan 
investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan; 5) Kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; 6) Kebijakan 
mampu memediasi pengaruh antara profitabilitas dengan nilai perusahaan; 7) 
Kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh antara keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan. 
Kata kunci: profitabilitas, keputusan investasi, nilai perusahaan, kebijakan dividen  
 
 
xiii 
 
DAFTAR ISI 
 
HALAMAN JUDUL ................................................................................................ i 
HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING ..................................................... ii 
HALAMAN PERSETUJUAN BIRO .................................................................... iii 
HALAMAN PERNYATAAN BUKAN PLAGIASI ............................................. iv 
HALAMAN NOTA DINAS .................................................................................... v 
HALAMAN PERNYATAAN MELAKUKAN PENELITIAN .............................. v 
HALAMAN PENGESAHAN MUNAQASYAH .................................................. vi 
HALAMAN MOTTO ........................................................................................... vii 
HALAMAN PERSEMBAHAN .......................................................................... viii 
KATA PENGANTAR ........................................................................................... ix 
ABSTRACT ........................................................................................................... xi 
ABSTRAKS .......................................................................................................... xii 
DAFTAR ISI ........................................................................................................ xiii 
DAFTAR TABEL ................................................................................................ xvi 
DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xvii 
DAFTAR LAMPIRAN ...................................................................................... xviii 
BAB I PENDAHULUAN ....................................................................................... 1 
1.1 Latar Belakang Masalah ......................................................................... 1 
1.2 Identifikasi Masalah ............................................................................... 7 
1.3 Batasan Masalah..................................................................................... 8 
1.4 Rumusan Masalah .................................................................................. 8 
1.5 Tujuan Penelitian ................................................................................... 9 
1.6 Manfaat Penelitian ............................................................................... 10 
 
 
xiv 
 
1.7 Sistematika Penulisan Skripsi .............................................................. 11 
BAB II LANDASAN TEORI ................................................................................ 13 
2.1 Kajian Teori ......................................................................................... 13 
2.1.1 Signalling Theory ............................................................... 13 
2.1.2 Agency Theory ................................................................... 14 
2.1.3 Nilai Perusahaan................................................................. 15 
2.1.4 Profitabilitas ....................................................................... 17 
2.1.5 Keputusan Investasi ........................................................... 18 
2.1.6 Kebijakan Dividen ............................................................. 19 
2.2 Penelitian Terdahulu ............................................................................ 21 
2.3 Kerangka Pemikiran ............................................................................. 23 
2.4 Hipotesis ............................................................................................... 24 
BAB III METODE PENELITIAN......................................................................... 29 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian ............................................................. 29 
3.2 Jenis Penelitian ..................................................................................... 29 
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel ............................ 29 
3.2.1 Populasi .............................................................................. 29 
3.2.2 Sampel ................................................................................ 31 
3.2.3 Teknik Pengambilan Sampel.............................................. 31 
3.4 Data dan Sumber Data ......................................................................... 32 
3.5 Variabel Penelitian ............................................................................... 32 
3.6 Definisi Operasional Variabel .............................................................. 34 
3.7 Teknik Analisis Data ............................................................................ 35 
3.6.1 Uji Pemilihan Model Regresi ........................................... 35 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik ............................................................ 39 
3.6.3 Uji Ketetapan Model ........................................................ 42 
3.6.4 Uji Hipotesis Analisis Jalur .............................................. 44 
 
 
xv 
 
3.6.5 Uji Deteksi Pengaruh Mediasi .......................................... 46 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN ............................................. 49 
4.1 Gambaran Umum Penelitian .............................................................. 49 
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data ..................................................... 50 
4.2.1 Analisis Hasil Pemilihan Model Regresi .......................... 50 
4.2.2 Analisis Hasil Uji Asumsi Klasik ..................................... 54 
4.2.3 Analisis Hasil Uji Ketetapan Model ................................. 59 
4.2.4 Hasil Uji Hipotesis Analisis Jalur ..................................... 63 
4.2.5 Hasil Analisis Uji Deteksi Pengaruh Mediasi .................. 64 
4.2.6 Pengujian Hipotetsis ......................................................... 66 
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data ........................................................ 71 
4.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen ........ 71 
4.3.2 Pengaruh Keputusan  Investasi Terhadap Kebijakan 
Dividen ................................................................................... 71 
4.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan ........... 72 
4.3.4 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai     
Perusahaan .............................................................................. 73 
4.3.5 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan . 74 
4.3.6 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Dividen .................................................................. 74 
4.3.7 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Melalui Kebijakan Dividen .................................................... 76 
BAB V PENUTUP ................................................................................................. 77 
2.5 Kesimpulan .......................................................................................... 77 
2.6 Keterbatasan Penelitian ........................................................................ 78 
2.7 Saran-saran ........................................................................................... 78 
DAFTAR PUSTAKA 
LAMPIRAN-LAMPIRAN 
 
 
xvi 
 
 
DAFTAR TABEL 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Food and Beverages  ............................................... 30 
Tabel 3.2 Daftar Sampel Perusahaan Food and Beverages ................................... 32 
Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel ................................................................ 34 
Tabel 3.4 Dasar Keputusan Uji Durbin-Watson .................................................... 41 
Tabel 4.1 Hasil Penentuan Sampel dan Data Penelitian ........................................ 50 
Tabel 4.2 Hasil Uji Chow Model I ......................................................................... 51 
Tabel 4.3 Hasil Uji Chow Model I ......................................................................... 51 
Tabel 4.4 Hasil Uji Hausman Model I ................................................................... 52 
Tabel 4.5 Hasil Uji Hausman Model I ................................................................... 52 
Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas Model I ....................................................... 56 
Tabel 4.7 Hasil Uji Multikolinearitas Model II ..................................................... 56 
Tabel 4.8 Hasil Uji Autokorelasi Model I .............................................................. 57 
Tabel 4.9 Hasil Uji Autokorelasi Model II ............................................................ 57 
Tabel 4.10 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model I ................................................. 58 
Tabel 4.11 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model II ................................................ 59 
Tabel 4.12 Ringkasan F-Statistic dan Prob (F-Statistic) Model I .......................... 60 
Tabel 4.13 Ringkasan F-Statistic dan Prob (F-Statistic) Model II ......................... 61 
Tabel 4.14 Hasil Uji t-Statistic Model I ................................................................. 62 
Tabel 4.15 Hasil Uji t-Statistic Model II ................................................................ 62 
Tabel 4.16 Ringkasan Koefisien Jalur ................................................................... 63 
Tabel 4.17 Hasil Regresi dari Model I ................................................................... 67 
Tabel 4.18 Hasil Regresi dari Model II .................................................................. 67 
 
 
 
xvii 
 
  
 
 
xviii 
 
DAFTAR GAMBAR 
Gambar 2.1 Kerangka Berpikir .............................................................................. 23 
Gambar 3.1 Model Diagram Jalur .......................................................................... 45 
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas Model I ............................................................. 55 
Gambar 4.2 Hasil Uji Normalitas Model II ........................................................... 55 
Gambar 4.3 Diagram Jalur ..................................................................................... 64 
  
 
 
xix 
 
DAFTAR LAMPIRAN 
Lampiran 1 Jadwal Penelitian ................................................................................ 83 
Lampiran 2 Daftar Sampel Perusahaan .................................................................. 84 
Lampiran 3 Tabel Data Perusahaan Price Book Value .......................................... 85 
Lampiran 4 Tabel Data Perusahaan Return On Equity .......................................... 87 
Lampiran 5 Tabel data perusahaan Price Earning Ratio ....................................... 88 
Lampiran 6 Tabel Data Perusahaan Dividen Payout Ratio .................................... 90 
Lampiran 7 Hasil Uji Chow Model I ..................................................................... 92 
Lampiran 8 Hasil Uji Chow Model II .................................................................... 93 
Lampiran 9 Hasil Uji Hausman Model I ................................................................ 94 
Lampiran 10 Hasil Uji Hausman Model II ............................................................ 95 
Lampiran 11 Hasil Uji Normalitas ......................................................................... 96 
Lampiran 12 Hasil Uji Multikolinearitas ............................................................... 97 
Lampiran 13 Hasil Uji Heteroskedastisitas ............................................................ 98 
Lampiran 14 Hasil Uji Regresi Model I ................................................................. 99 
Lampiran 15 Hasil Uji regresi Model II ............................................................... 100 
Lampiran 16 Daftar Riwayat Hidup ..................................................................... 101 
 
 
 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Setiap berdirinya suatu perusahaan pasti memiliki tujuan diantaranya 
untuk mencapai keuntungan yang maksimal, memakmurkan para pemilik atau 
pemegang saham dan juga untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Banyak 
perusahaan dari berbagai sektor berlomba-lomba untuk meningkatkan 
kualitas perusahaan agar mampu bersaing dengan perusahaan lainnya. Setiap 
perusahaan dituntut untuk selalu meningkatkan nilai perusahaannya karena 
nilai perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh para 
investor untuk menanamkan modalnya. Nilai perusahaan yang tinggi dapat 
tercermin dari harga pasar saham yang tinggi yang mengindikasikan bahwa 
kemakmuran pemegang saham yang tinggi pula (Putra & Lestari, 2016) 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Nilai 
perusahaan yang tinggi membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja 
perusahaan saja namun juga pada prospek perusahaan dimasa yang akan 
datang. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan 
fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil 
akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya danberdampak pada 
nilai perusahaan (Rudangga & Sudiarta, 2016). (Wijaya & Sedana, 2015) 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa Nilai perusahaan pada umumnya 
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dapat dilihat dari nilai Price Book Value (PBV). Nilai ini didapatkan dari 
hasil perbandingan antara harga saham dengan nilai buku perusahaan.  
Penelitian mengenai nilai perusahaan telah banyak dilakukan 
sebelumnya, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh  (Sutari Alamsyah, 
2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh negatif 
terhadap keputusan investasi serta profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Sejalan dengan penelitian diatas, (Chen & Chen, 2011) 
dalam penelitiannya berpendapat bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan dengan nilai perusahaan. 
Profitabilitas sangat penting bagi perusahaan dalam mempertahankan 
kelangsungan usahanya dalam jangka panjang, hal ini dikarenakan 
profitabilitas menunjukkan apakah perusahaan memiliki prospek yang baik 
dimasa yang akan datang. Profitabilitas dapat menggambarkan kemampuan 
perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya 
yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 
cabang dan lain sebagainya.Profitabilitas dapat menjadi daya tarik bagi para 
pemegang saham karena profitabilitas merupakan hasil yang diperoleh 
melalui usaha manajemen atas dana yang diinvestasikan oleh para pemegang 
saham. (Wijaya & Sedana, 2015) 
Profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan, ini dapat dilihat 
bahwa apabila manajer mampu mengelola perusahan dengan baik maka biaya 
yang dikeluarkan akan lebih kecil sehingga laba yang dihasilkan akan lebih 
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besar. Profitabilitas adalah salah satu faktor yang menciptakan nilai 
masadepan untuk menarik investor baru. Tingginya profitabilitas 
menunjukkan efektifitas pengelolaan manajemen perusahaan. Tingkat 
profitabilitas yang tinggi akan menarik minat investor sehingga menyebabkan 
tingginya harga saham perusahaan (Pertiwi & Tommy, 2016). Dalam 
penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan dengan Return On Equity (ROE) 
dimana rasio ini menggambarkan tingkat pengembalian atas investasi saham 
kepada para stake holder (Brigham & Houston, 2013) 
(Wijaya & Sedana, 2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Ia juga 
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap keputusan investasi serta profitabilitas memiliki pengaruh 
yang positif terhadap nilai perusahaan. Bertentangan dengan hal diatas, 
(Anam, Arfan, & Shabri, 2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
proffitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. (Putra & 
Lestari, 2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan serta kebijakan 
dividen memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
(Sabrin, Buyung S, Dedy T, 2016) dalam penelitiannnya juga 
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain juga dilakukan oleh (Sucuahi & 
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Cambarihan, 2016) dalam jurnalnya yang menyatakan bahwa profitabilitas 
menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Hal lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yakni keputusan 
investasi. Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi 
keuangan perusahaan, karena untuk mencapai tujuan perusahaan dapat 
dicapai melalui kegiatan investasi perusahaan. Keputusan pengalokasian 
modal ke dalam usulan investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan 
resiko serta hasil yang diharapkan. Pengeluaran investasi memberikan sinyal 
positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, 
sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator 
nilai perusahaan. (Achmad & Amanah, 2014) 
Keputusan investasi mencerminkan pertumbuhan perusahaan dan 
kinerja perusahaan dalam menjalankan operasi bisnisnya, dimana investasi 
perusahaan yang bagus dapat meningkatkan nilai perusahaan dimata investor 
(Wijaya & Sedana, 2015). Dalam penelitian ini keputusan investasi 
diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER). PER yang tinggi 
menunjukkan prospek dan kinerja perusahaan yang bagus sehingga dapat 
menarik minat investor. Permintaan harga saham yang tinggi akan 
menyebabkan para investor menghargai nilai saham yang lebih besar dari 
nilai yang tercatat di neraca sehingga menyebabkan nilai perusahaan yang 
semakin tinggi pula (Muharti & Anita, 2017) 
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(Marpaung & Hadianto, 2009) menyatakan bahwa kesempatan 
investasi diproyeksikan dalam dua hal yakni pertumbuhan penjualan dimana 
variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan rasio 
harga pasar terharap buku dimana variabel tersebut berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. Penelitian lain juga dilakukan oleh (Anam et al., 
2016) yang menyatakan bahwa Investement Opportunity Set (IOS) 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. (Pertiwi & Tommy, 2016) 
juga menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
Hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan dapat 
dikuatkan dengan kebijakan dividen. Kebijakan dividen memiliki arti penting 
bagi suatu perusahaan, karena kebijakan dividen berdampak pada program 
pendanaan, anggaran modal perusahaan dan berkaitan dengan sumber 
pembiayaan perusahaan. Kebijakan dividen pada hakikatnya adalah untuk 
menentukan seberapa besar porsi keuntungan yang akan dibagikan 
perusahaan bagi para pemegang saham atau yang akan ditahan sebagai laba 
(Pramana & Sukartha, 2015). 
Besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat 
mempengaruhi harga saham karena investor lebih memilih pengembalian 
yang berasal dari dividen dibandingkan dengan capital gain. Perusahaan yang 
mampu menghasilkan laba yang tinggi maka akan memberikan dividen 
dengan nilai yang tinggi pula kepada para stakeholder. Hal tersebut 
menyebabkan perusahaan memperoleh nilai kepercayaan yang tinggi dimata 
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investor sehingga akan meningkatkan permintaan saham dari para investor. 
Dalam peneitian ini kebijakan dividen diproksikan dengan Dividen Payout 
Ratio (DPR) yang dapat menggambarkan presentase laba perusahaan yang 
dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen (Muharti & Anita, 
2017) 
(Wijaya & Sedana, 2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Senada 
dengan hal tersebut, (Achmad & Amanah, 2014) dalam penelitiannya juga 
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. (Senata, 2016) juga menyatakan dalam penelitiannya bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Meskipun berbagai hasil penelitian terdahulu menyatakan bahwa 
profitabilitas dan keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, terdapat pula hasil penelitian lain yang menyatakan 
bahwa profitablitas dan keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. (Herawati, 2011) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (Safitri & 
Wahyuati, 2015) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan perusahaan food and beverages sebagai 
objek penelitian. Perusahaan industri manufaktur khususnya sektor food and 
beverage telah mengalami perkembangan dari masa ke masa, hal ini dapat 
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dilihat dari semakin bertambahnya jumlah perusahaan sektor food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan sektor food and 
beverages banyak diminati investor untuk menanamkan modalnya karena 
perusahaan food and beverages merupakan perusahaan yang beroperasi 
memproduksi makanan dan minuman dimana makanan dan minuman 
menjadi kebutuhan primer masyarakat sehari-hari. Banyak perusahaan food 
and beverages yang penghasilannya mengalami fluktuasi. Oleh karena itu 
penelitian ini menggunakan objek perusahaan sektor food and beverages yang 
mana perusahaan tersebut banyak diminati investor (Pertiwi & Tommy, 2016) 
Merujuk pada literature diatas masih terdapat perbedaan dan ketidak 
konsistenan mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga research ini berangkat dari perbedaan hasil penelitian mengenai 
hungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan 
dengan tambahan efek mediasi yang diharapkan dapat menerangkan 
hubungan kausal antara profitabilias dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu 
peneliti akan menguji dan menganalisis kembali “Pengaruh Profitabilitas 
Dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Suatu Perusahaan Dengan 
Kebijakan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Mediasi”. 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan maka permasalahan 
yang muncul dapat diidentifikasi sebagai berikut: 
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1. Perbedaan hasil penelitian atau inkonsistensi mengenai hubungan 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
2. Persaingan antar perusahaan yang semakin ketat menuntut perusahaan 
agar dapat selalu meningkatkan nilainya 
3. Kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang rendah menyebabkan 
rendahnya dividen yang dibagikan sehingga mengakibatkan nilai 
perusahaan menjadi tidak maksimal 
 
1.3 Batasan Masalah 
Agar penelitian ini dapat dilakukan lebih fokus dan mendalam maka 
penulis memandang permasalahan penelitian yang diangkat perlu berfokus 
pada batasan masalah sebagai berikut: 
1. Dalam penelitian ini faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
(PBV) dilihat dari faktor profitabilitas (ROE), keputusan investasi (PER), 
dan kebijakan dividen (DPR) 
2. Objek penelitian ini hanya didasarkan pada perusahaan food and 
beverages yang ada di BEI tahun 2013-2017 
 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang permasalahan diatas, maka dapat 
dirumuskan masalah pokok dalam penelitian sebagai berikut: 
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1. Apakah profitabilitas berpengaruh dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen? 
2. Apakah keputusan investasi berpengaruh dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen? 
3. Apakah profitabilitas berpengaruh dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan? 
4. Apakah keputusan investasi berpengaruh dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan? 
5. Apakah kebijakan dividen berpengaruh dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan? 
6. Apakah kebijakan dividen memediasi hubungan antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan? 
7. Apakah kebijakan dividen memediasi hubungan antara keputusan 
investasi terhadap nilai perusahaan? 
 
1.5 Tujuan penelitian 
Sejalan dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan yang akan 
dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
2. Untuk mengetahui pengaruh keputusan invetasi terhadap kebijakan 
dividen 
3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
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4. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan 
5. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
6. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
dengan dimediasi kebijakan dividen 
7. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan dengan dimediasi kebijakan dividen 
 
1.6 Manfaat penelitian 
Penelitian yang dilakukan akan memberikan beberapa kegunaan atau 
manfaat, antara lain:  
1. Manfaat Teoritis  
Sebagai bahan masukan dan pertimbangan untuk dapat menilai kinerja 
manajemen keuangan perusahaan dan faktor apa saja yang 
mempengaruhinya serta sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil 
kebijakan perusahaan 
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi Peneliti   
Penelitian ini menjadi media bagi peneliti untuk menambah 
pengalaman di bidang penelitian dan menambah pemahaman 
mengenai tema yang menjadi fokus penelitian. Selain itu, penelitian 
ini dapat digunakan peneliti untuk memperdalam pengalaman di 
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bidang keuangan serta implementasi atas teori yang telah didapatkan 
selama masa perkuliahan.   
b. Bagi Perusahaan 
Manfaat penelitian ini bagi perusahaan adalah sebagai bahan 
masukan dan pertimbangan untuk dapat menilai kinerja manajemen 
keuangan perusahaan mengenai apa saja faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil 
kebijakan perusahaan. 
c. Dunia Penelitian dan Akademis 
Manfaat penelitian ini bagi perusahaan untuk menambah 
literature mengenai profitabilitas yang berpengaruh terhadap nilai 
suatu perusahaan yang dimediasi dengan kebijakan dividend dan 
keputusan investasi. 
1.7 Sistematika Penulisan Proposal 
Dalam penelitian ini penulis membagi pembahasan kedalam tiga bab 
yang setiap babnya terdiri dari sub bab yang memiliki korelasi dengan bab-
bab yang lain. Lebih jelasnya penulis akan paparkan sistematika dalam 
penulisan penelitian ini, yakni sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab pertama merupakan pendahuluan proposal yang berisi mengenai 
latang belakang masalah yang menguraikan secara singkat mengenai 
Manajemen Keuangan yang didalamnya dikaji Nilai Perusahaaan dan faktor-
faktor yang mempengaruhinya, identifikasi masalah, batasan masalah, 
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rumusan masalah, tujuan penelitian, jadwal penelitian dan sistematika 
penulisan skripsi 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab dua berisi landasan teori yang terdiri dari kajian teori yang 
penulis gunakan sebagai acuan penyusunan penelitian, hasil penelitan yang 
relevan, kerangka berpikir dan hipotesis 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab tiga memaparkan mengenai metode yang digunakan dalam 
penelitian berupa sub bahasan sebagai berikut: jenis penelitian, populasi dan 
sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, variabel 
penelitian, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini merupakan inti dari penulisan laporan ilmiah ini yakni berisi 
hasil penelitian dan pembahasan yang terdiri dari gambaran umum obyek 
penelitian, analisis data dan intrepetasinya. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisikan kesimpulan dan saran yang diberikan oleh peneliti 
setelah melakukan analisis pada bab sebelumnya. 
DAFTAR PUSTAKA 
LAMPIRAN 
 
 
 
 
  BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Teori Signalling 
Teori signalling menyatakan mengenai bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal 
adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang 
memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 
prospek perusahaan. jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan 
baik dan ingin meningkatkan harga saham, maka manajer perlu 
mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor (Ferina, Tjandrakirana, & 
Ismail, 2015) 
Teori sinyal menjelaskan mengenai alasan perusahaan memberikan 
informasi keuangan dan non keuangan kepada pihak eksternal yang salah satunya 
pemengang saham. Pasar akan bereaksi atas pengumuman dividen setelah 
menerima isyarat atas pengumuman dividen, sehingga pasar dinyatakan telah 
memenangkan informasi mengenai prospek perusahaan yang dihasilkan dari 
pengumuman tersebut. Informasi tersebut penting bagi investor karena informasi 
tersebut pada hakekatnya menyajikan keterangan berupa catatan atau gambaran 
tentang keadaan masa lalu, saat ini, maupun masa yang akan datang bagi 
kelangsungan hidup dan bagaimana efeknya pada perusahaan (Mirah, Devi, & 
Suardikha, 2014) 
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Kenaikan tingkat pengembalian (dividen) yang melampaui jumlah yang 
diharapkan merupakan sinyal bagi investor bahwa perusahaan meramalkan laba 
yang baik dimasa yang akan datang. Setelah terjadinya pengumuman dividen 
yang memiliki muatan sinyal atau informasi mengenai laba yang akan dihasilkan 
perusahaan dimasa yang akan datang, maka menyebabkan terjadinya perubahan 
harga saham suatu perusahaan. Perubahan harga saham menunjukkan bahwa 
pengumuman mengenai laba dan dividen tersebut memiliki muatan sinyal atau 
informasi bagi para pemilik saham. (Brigham & Houston, 2013) 
 
2.1.2. Agency Theory 
Para manajer diberi kekuasaaan oleh para pemilik perusahaan yakni para 
pemegang saham untuk membuat keputusan dimana hal ini dapat menciptakan 
konflik kepentingan yang dikenal dengan teori keagenan. Para pemegang saham 
menghendaki pembagian dividen yang tinggi namun pihak manajemen 
menghendaki capital gain yang tinggi untuk perusahaan.  Tujuan utama yang 
ingin dicapai adalah untuk memamurkan para stake holder. Dengan demikian 
manajer dapat dikatakan sebagai agen yang diberikan kekuatan oleh para 
pemegang saham untuk melakukan keputusankeputusan yang terbaik untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan  (Wijaya & Sedana, 2015) 
Agen diberikan mandat oleh stakeholder untuk menjalankan bisnis demi 
kepentingan principal dan agen itu sendiri sesuai dengan tujuan perusahaan yakni 
meningkatkan kinerja perusahaan yang berdampak pada meningkatnya kinerja 
perusahaan. Agen akan berusaha memberikan keputusan-keputusan yang 
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bermanfaat begi perusahaanya, seperti keputusan dalam menginvestasikan modal 
kedalam usulan-usulan investasi yang memiliki prospek yang menguntungkan 
bagi perusahaan dimasa depan. (Ananta, Suardikha, & Ratnadi, 2014) 
Keputusan yang dilakukan oleh para manajer akan memperlihatkan 
bagaimana kinerja oleh perusahaan tersebut. Kinerja yang baik menggambarkan 
keputusan yang dilakukan oleh manajemen tepat sehingga akan meningkatkan 
nilai perusahaan simata para pemegang saham. Para manajer perlu untuk 
melakukan keputusan yang terbaik sehingga tujuan yang diharapkan baik para 
investor maupun pemegang saham dapat tercapai dengan baik (Wijaya & Sedana, 
2015) 
 
2.1.3. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah harga sebuah saham yang telah beredar di pasar 
saham yang harus dibayar oleh investor untuk dapat memiliki sebuah perusahaan 
yang go public. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan 
yang tinggi membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saja 
namun juga pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Nilai perusahaan 
yang tinggi dapat tercermin dari harga pasar saham yang tinggi. Nilai perusahaan 
yang tinggi mengindikasilan bahwa kemakmuran pemegang saham pun juga 
tinggi (Mayogi & Fidiana, 2016). 
Setiap perusahaan dituntut untuk selalu meningkatkan nilai perusahaannya 
karena nilai perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh 
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para investor untuk menanamkan modalnya. Nilai perusahaan mencerminkan 
kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap 
perusahaan. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan 
fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil 
akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya dan berdampak pada nilai 
perusahaan (Rudangga & Sudiarta, 2016). 
Nilai perusahaan dapat diketahui dari kemampuan perusahaan dalam 
membagikan dividennya kepada para pemegang saham. Kemampuan membayar 
dividen berhubungan dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba maka akan 
menjadi daya tarik bagi para investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan 
, semakin besar tingkat keuntungan yang ditunjukkan perusahaan maka akan 
semakin baik manajemen dalam mengelola perusahaan sehingga menimbulkan 
sinyal positif perusahaan terhadap para investor (Lestari & Paryanti, 2016) 
Nilai suatu perusahaan dapat dilihat dari tingkat harga saham yang beredar 
dipasar. Nilai perusahaan pada umumnya dapat dilihat dari besarnya nilai price 
book value (PBV).  PBV adalah perbandingan antara harga saham dengan nilai 
buku, dimana nilai buku perusahaan adalah perbandingan antara ekuitas saham 
biasa dengan jumlah saham yang beredar. (Wijaya & Sedana, 2015) PBV dapat 
dihitung dengan cara sebagai berikut: 
PBV= 
harga pasar per saham 
nilai buku
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2.1.4. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi (Ferina et al., 2015). 
Profitabilitas sangat penting bagi perusahaan dalam mempertahankan 
kelangsungan usahanya dalam jangka panjang, hal ini dikarenakan profitabilitas 
menunjukkan apakah perusahaan memiliki prospek yang baik dimasa yang akan 
datang. Profitabilitas dapat menggambarkan kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber daya yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan lain 
sebagainya. Profitabilitas dapat menjadi daya tarik bagi para pemegang saham 
karena profitabilitas merupakan hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen 
atas dana yang diinvestasikan oleh para pemegang saham (Wijaya & Sedana, 
2015). 
Manajer yang mampu mengelola perusahan dengan baik maka biaya yang 
dikeluarkan akan lebih kecil sehingga laba yang dihasilkan akan lebih besar. 
Profitabilitas adalah salah satu faktor yang menciptakan nilai masa depan untuk 
menarik investor baru. Tingginya profitabilitas menunjukkan efektifitas 
pengelolaan manajemen perusahaan. Setelah memperoleh keuntungan 
perusahaan harus membuat keputusan untuk mempertahankan keuntungan atau 
membagikan labanya (Brealey, Myers, & Marcus, 2008).  
Rasio profitabilitas terdiri dari Net Profit Margin (NPM), Return On Asset 
(ROA), dan Return On Equity (ROE). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas 
diproksikan dengan Return On Equity (ROE). Rasio ini mengukur kemampuan 
18 
 
 
 
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu, dengan 
menggambarkan tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham biasa. 
Seorang investor menghendaki nilai ROE yang tinggi. ROE yang tinggi pada 
umumnya memiliki korelasi yang positif terhadap harga saham yang tinggi. 
(Brigham & Houston, 2013). Rasio ROE dapat dihitung dengan cara sebagai 
berikut: 
ROE = 
laba bersih setelah pajak 
total ekuitas
 
 
2.1.5. Keputusan Investasi 
Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber lainnya 
yang dilakukan dengan tujuan memperoleh laba atau keuntungan dimasa yang 
akan datang.  Menurut (Husnan, 2013) keputusan investasi merupakan keputusan 
yang diambil sebagai salah satu alternatif pada perusahaan untuk mengeluarkan 
dana atau sumber lainnya diluar kegiatan operasional perusahaan yang 
diharapkan dapat memberi manfaat dimasa yang akan datang. Keputusan 
investasi menyangkut tindakan melakukan pengeluaran sejumlah dana saat ini 
dengan harapan mendapatkan kembali dananya dengan jumlah yang lebih besar 
(Pertiwi & Tommy, 2016) 
Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan 
perusahaan, karena untuk mencapai tujuan perusahaan dapat dicapai melalui 
kegiatan investasi perusahaan. Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan 
investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan resiko serta hasil yang 
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diharapkan. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat 
meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan 
(Achmad & Amanah, 2014)  
Keputusan investasi dapat diukur dengan rasio price earning ratio (PER). 
Price earning ratio (PER) merupakan rasio perbandingan antara harga pasar per 
saham dengan laba per saham suatu perusahaan. Semakin tingginya nilai PER 
menunjukkan semakin bagusnya kinerja dan prospek perusahaan dimasa yang 
akan datang (Wijaya & Sedana, 2015). Rasio PER dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
PER = 
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 
2.1.6. Kebijakan Dividen 
Setiap perusahaan memiliki dua perlakuan alternatif terhadap penghasilan 
bersih sesudah pajak yakni dibagikan kepada para pemegang saham berupa 
dividen dan diinvestasikan kembali ke perusahaan dalam bentuk laba ditahan. 
Dalam membagikan laba bersih setelah pajak, perusahaan harus memiliki 
keputusan mengenai besarnya laba bersih setelah pajak yang dibagikan 
perusahaan dalam bentuk dividen. Pembuatan keputusan inilah yang disebut 
sebagai kebijakan dividen (Atmaja, 2003) 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dimiliki perusahaan untuk 
membagikan labanya kepada para pemegang . Kebijakan dividen memiliki arti 
penting bagi suatu perusahaan, karena kebijakan dividen berdampak pada 
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program pendanaan, anggaran modal perusahaan dan berkaitan dengan sumber 
pembiayaan perusahaan. Kebijakan dividen pada hakikatnya adalah untuk 
menentukan seberapa besar porsi keuntungan yang akan dibagikan perusahaan 
bagi para pemegang saham atau yang akan ditahan sebagai laba. Proporsi dividen 
biasanya tergantung dari kemampuan dari suatu perusahaan untuk menghasilkan 
laba serta bentuk kebijakan dividen perusahaan yang bersangkutan(Pramana & 
Sukartha, 2015) 
Besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat mempengaruhi 
harga saham karena investor lebih memilih pengembalian yang berasal dari 
dividen dibandingkan dengan capital gain. Dalam arti lain investor lebih 
menyukai keuntungan dalam bentuk dividen daripada keuntungan yang 
diharapkan dari kenaikan modal. Menurut (Brigham & Houston, 2006) suatu 
perusahan harus mencapai keseimbangan diantara dividen saat ini dan 
pertumbuhan diasa depan sehingga dapat memaksimalkan harga saham. Dividen 
merupakan bagian dari laba yang diperoleh perusahaan kepada pemegang saham 
sebagai imbalan atas kesediaanya menanamkan hartanya didalam perusahaan 
(Atmaja, 2003). 
Kebijakan dividen dapat diukur dengan dua indicator. Indicator kebijakan 
dividen yang pertama yakni hasil dividen (dividen yield). Dividen yield adalah 
rasio yang menghubungkan nilai dividen yang dibayar oleh suatu perusahaan 
dengan harga saham biasa. Indicator kebijakan dividen yang kedua yakni 
Dividend Payout Ratio (DPR). DPR yakni rasio yang menggambarkan presentase 
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laba yang diberikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk 
dividen.(Lestari, 2016). DPR dapat dihitung dengan cara sebagai berikut: 
DPR = 
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 
2.2. Penelitian Terdahulu 
Terdapat beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan 
profitabilitas yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yakni penelitian oleh 
(Sabrin, Buyung S, Dedy T, 2016) mengenai hubungan profitabilitas dengan nilai 
perusahaan dengan objek penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2009 sampai dengan 2014 dan menggunakan teknis analisis jalur (path). 
Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan karena harga saham akan naik jika perusahaaan memperlihatkan 
sinyal yang positif mengenai pembagian dividen. 
Penelitian oleh (Sucuahi & Cambarihan, 2016) pengaruh antara 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan objek penelitian yakni 86 
perusahaan yang terdaftar Bursa Efek Philipina pada tahun 2014 dengan 
menggunakan teknik analisis regresi. Penelitian ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
Penelitian oleh (Wijaya & Sedana, 2015) mengenai pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. 
Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 15 perusahaan dan menggunakan 
teknik analisis jalur (path). Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan 
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kesempatan investasi memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian oleh (Achmad & Amanah, 2014)  yang menunjukkan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan sedangkan keputusan pendanaan, kebijakan dividend dan kinerja 
keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh (Ferina et al., 2015) dengan objek 
penelitian yakni perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013 
sebanyak 8 perusahaan. Teknik analisis dalam penelitian  ini menggunakan teknik 
analisis regresi berganda dan  memperoleh hasil penelitian yang menunjukkan 
bahwa kebijakan dividend dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan sedangkan kebijakan utang tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh (Sutari Alamsyah, 2017) mengenai 
hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan relevansi nilai informasi 
akuntasi, keputusan investasi dan keijakan dividen sebagai variabel intervening. 
Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividend an nilai perusahaan, profitabilias 
berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap keputusan investasi, 
keputusan investasi dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan serta kesempatan investasi dan kebijakan dividen tidak 
mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
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H3 
H4 
H1  
H2 
H5 
Penelitian yang dilakukan oleh (Esana & Darmawan, 2016) dengan objek 
perusahaan food ande beverages yang terdaftar di BEI. Penelitian ini 
menunjukkan bahwa dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
dengan arah hubungan positif, keputusan investasi berpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, nilai perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
profitabilitas dengan arah hubungan positif, kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas dengan arah hubungan positif, dan keputusan 
investasi berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas 
 
2.3. Kerangka Pemikiran 
Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen 
dan profitabilitas dan keputusan investasi sebagai variabel independen serta 
kebijakan deviden sebagai variabel intervening. 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Profitabilitas 
(X1) 
Kebijakan 
Dividen (Z) 
Keputusan 
Investasi 
(X2) 
Nilai 
Perusahaan 
(Y) 
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2.4. Hipotesis 
Berdasarkan tinjauan teoritis dan hasil temuan empiris diatas, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
Tujuan investor menanamkan modalnya berupa saham pada 
perusahaan-perusahaan terbuka yakni untuk mendapatkan dividen. Semakin 
tinggi aliran kas yang didapatkan perusahaan maka kesempatan perusahaan 
untuk membayar dividen juga semakin tinggi. Hasil penelitian Alamsyah 
(2017), Wijaya dan Sedana ( 2015) serta Mirah dan Devi (2014) menemukan 
bukti bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 
2. Pengaruh keputusan investasi terhadap kebijakan dividen 
Keputusan  investasi merupakan tindakan melakukan pengeluaran 
sejumlah dana saat ini dengan harapan mendapatkan kembali dananya dengan 
jumlah yang lebih besar dimasa yang akan datang. Investasi dilakukan 
dengan mengharap memperoleh kembali dananya dimasa yang akan datang 
dalam bentuk dividen maupun lainnya. Penelitian yang dilakukan oleh Anam 
dan Arfan (2016) serta Marpaung dan Hardianto (2009) yang menyatakan 
bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
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H2 : Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen 
3. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Kemampuan perusahaan menghasilkan laba menjadi salah satu 
indikator yang penting bagi para investor karena dengan informasi tersebut 
memudahkan para investor untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
perusahaan dalam mengasilkan laba. Perusahaan yang mengalami 
peningkatan laba mencerminkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang 
baik sehingga dapat menimbulkan citra yang positif dimata investor yang 
juga menyebabkan harga saham dalam perusahaan mengalami peningkatan. 
Meningkatnya laba yang dihsailkan perusahaan berarti meningkat pula nilai 
perusahaan dimata investor. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan 
Sedana (2015), Lestari dan Paryanti (2016) serta Alamsyah (2017) 
menemukan bukti bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahan 
H3 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
4. Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
Teori persinyalan mengemukakan bahwa pengeluaran investasi 
memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa yang 
akan datang sehingga dapat meningkatkan harga saham perusahaan dimana 
harga saham digunakan sebagai indikator nilai perusahaan(Pamungkas & 
Puspaningsih, 2013). Semakin besar investasi yang dilakukan oleh suatu 
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perusahaan akan semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Pamungkas dan Puspaningsih (2013), Esana dan Darmawan 
(2017), serta Ananta dan Suardhika (2014) yang menyatakan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan 
H4 : Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
5. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar 
dividen. Kemampuan membayar dividen sangat berkaitan dengan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan yang dapat 
meningkatkan labanya akan mendapatkan sinyal positif oleh investor, dimana 
respon positif ini akan meningkatkan nilai perusahaan karena tujuan investor 
menanamkan modalnya yakni memperoleh dividen. Penelitian yang 
dilakukan oleh Widaja dan Sedana (2017), Senata (2015) serta Achmad dan 
Amanah (2014) menemukan bukti bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
H5 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
6. Kebijakan dividen memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan 
Perusahaan yang mampu meningkatkan laba dapat dianngap sebagai 
sinyal positif oleh investor yang berkaitan dengan kinerja perusahaan. 
Respon positif dari investor akan meningkatkan nilai perusahaan karena 
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tujuan investor menanamkan modalnya agar memperoleh dividen dari 
perusahaan yang berkaitan. Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan 
Sedana ( 2015), menemukan bukti bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen 
Adanya bukti diatas dapat disimpulkan bahwa ada hubungan langsung 
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dengan adanya hubungan 
langsung tersebut diduga kebijakan dividen mampu memediasi hubungan 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
H6 : Kebijakan dividen memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan 
7. Kebijakan dividen memediasi pengaruh keputusan investasi terhadap 
nilai perusahaan 
Semakin besar investasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan akan 
semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan. Pernyataan ini didukung oleh 
teori signalling yang menyatakan bahwa investasi memberikan sinyal positif 
terhadap pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang sehingga dapat 
meningkatkan harga saham perusahaan dimana harga saham digunakan 
sebagai indikator nilai perusahaan (Pamungkas & Puspaningsih, 2013). 
Penelitian yang dilakukan oleh Suartawan & Yasa (2016), menyatakan 
bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan dividen 
Adanya bukti diatas dapat disimpulkan bahwa ada hubungan langsung 
antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, dengan adanya 
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hubungan langsung tersebut diduga kebijakan dividen mampu memediasi 
hubungan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
H7 : Kebijakan dividen memediasi pengaruh keputusan terhadap nilai 
perusahaan 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan pengambilan 
data melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta websitre 
alinnya yang berkaitan dengan data perusahaan dan data laporan keuangan 
perusahaan food and beverages yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 
ini menggunakan laporan keuangan tahun 2013-2017. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Pada penelitian ini penulis menggunakan jenis data kuantatif yakni jenis 
data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka yang dapat dihitung, yang 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan food and beverages yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 (Ferdinand, 2014). 
 
3.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.2.1. Populasi 
Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang kemudian membentuk 
peristiwa, dimana berisi orang yang mempunyai karateristik serupa sehingga 
menjadi pusat perhatian untuk diteliti karena hal tersebut dianggap sebagai 
semesta penelitian (Ferdinand, 2014). Populasi penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan dalam kelompok food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2017 yakni sebanyak 18 perusahaan. Periode penelitian 
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selama empat tahun diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai keadaan 
yang sebenarnya dari keadaan yang diteliti. Data populasi perusahaan yang akan 
diteliti yakni sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
 Daftar Sampel Perusahaan Food and Beverages 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
2 ALTO PT Tri Banyan Tirta Tbk 
3 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
4 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
5 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 
6 DLTA PT Delta Djakarta Tbk 
7 HOKI PT Buyung Poetra Sembada 
8 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
9 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
10 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
11 MYOR PT Mayora Indah Tbk 
12 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 
13 PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbk 
14 ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 
15 SKBM PT Sekar Bumi Tbk 
16 SKLT PT Sekar Laut Tbk 
17 STTP PT Siantar Top Tbk 
18 ULTJ PT Ultrajaya Industry and Trading Company 
Tbk 
Sumber: data yang telah diolah, (2018) 
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3.2.2. Sampel 
Sampel adalah  bagian kecil dari sebuah populasi, dimana terdiri dari 
beberapa anggota populasi. Sampel penelitian merupakan sebagian dari populasi 
yang dijadikan subjek penelitian dari anggota populasi.(Ferdinand, 2014). 
Sampel yang akan diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam sektor 
food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.2.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling. 
Purposive sampling merupakan metode pengambilan sampel yang dilakukan 
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti (Ferdinand, 2014). 
Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Perusahaan yang melaporkan secara periodik laporan keuangannya tahun 
2014-2017 
3. Sampel yang dipilih datanya lengkap memuat data mengenai profitabilitas, 
keputusan investasi, kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Data yang 
digunakan berupa laporan keuangan tahun 2014-2017. Data sampel 
perusahaan yang telah memenuhi kriteria yakni sebagai berikut: 
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Tabel 3.2 
 Daftar Sampel Perusahaan Food and Beverages 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
2 DLTA PT Delta Djakarta Tbk 
3 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
4 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 
7 ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 
8 SKLT PT Sekar Laut Tbk 
Sumber: data yang telah diolah, (2018) 
3.4 Data dan Sumber Data 
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan jenis data sekunder yakni 
data yang diperoleh dengan cara tidak langsung, dimana data diperoleh melalui 
pihak lain (Sugiyono, 2015). Sumber pengumpulan data dapat diakses dari situs 
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Dalam penelitian ini menggunakan 
data time series selama periode 2014-2017 pada perusahaan sector food and 
beverages di BEI. 
 
3.5 Variabel Penelitian 
Variabel penelitian merupakan suatu atribut atau sifat atau nilai dari suatu 
objek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2015). Variabel 
yang digunakan dalam penelitian ini antara lain: 
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1. Variabel dependen atau terikat (Y) 
Variabel dependen (terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi atau 
yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas atau independen. Variabel 
dependen yang digunakan dalam penelitian ini yakni nilai perusahaan yang 
diukur menggunakan Price Book Value (PBV) (Wijaya & Sedana, 2015) 
2. Variabel independen atau bebas (X) 
Variabel independen (bebas) merupakan variabel yang menjadi sebab 
timbulnya atau berubahnya varibale dependen atau terikat. Variabel independen 
yang digunakan dalam penelitianini yakni(Pertiwi & Tommy, 2016): 
a. Profitabilitas (X1) 
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan Return On Equity 
(ROE) dengan membandingkan nilai laba bersih setelah pajak dengan total 
ekuitas 
b. Keputusan investasi (X2) 
Keputusan investasi dalam penelitian ini diukur dengan investment 
opportunity set (IOS) dengan memproyeksikan Price Earning Ratio dengan 
membandingan nilai pasar per saham dibagi dengan laba per lembar saham. 
3. Variabel intervening atau mediasi (Z) 
  Menurut (Pardede & Manurung, 2014) variabel intervening atau mediasi 
merupakan variabel perantara dimana dapat memodifikasi baik memperkuat 
ataupun memperlemah pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel 
dependen (Y). Variabel intervening atau mediasi yang digunakan dalam 
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penelitian ini yakni kebijakan dividen yang diukur dengan mengunakan dividen 
payout ratio (DPR) yang didapat dengan membandingkan dividen per share 
dengan earning per share. (Alamsyah, 2017) 
3.6 Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel merupakan bagaimana variabel penelitian 
tersebut dapat diukur. Dalam penelitian ini definisi operasioanl variabelnya 
adalah:  
Tabel 3.3 
Definisi Operasional Variabel 
No Variabel Definisi Variabel Pengukuran 
1 Nilai 
Perusahaan  
Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap 
tingkat keberhasilan 
perusahaan yang dikaitkan 
dengan harga saham. 
(Wijaya & Sedana, 2015) 
 
 
PBV= harga pasar per 
saham / nilai buku 
2 Profitabilita
s  
Profitabilitas dapat 
menggambarkan 
kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba melalui 
semua kemampuan dan 
sumber daya yang ada 
seperti kegiatan penjualan, 
kas, modal, jumlah 
karyawan, jumlah cabang 
dan lain sebagainya. 
(Wijaya & Sedana, 2015) 
 
ROE= laba bersih setelah 
pajak / total ekuitas 
 
3 Keputusan 
Investasi  
Keputusan investasi 
merupakan faktor penting 
dalam fungsi keuangan 
perusahaan, karena untuk 
mencapai tujuan perusahaan 
dapat dicapai melalui 
kegiatan investasi 
perusahaan. (Wijaya & 
 
PER= nilai pasar per saham 
/ laba per saham 
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Sedana, 2015) 
4 Kebijakan 
Dividen  
Kebijakan dividen adalah 
kebijakan yang dimiliki 
perusahaan untuk 
membagikan labanya 
kepada para pemegang 
saham. (Wijaya & Sedana, 
2015) 
 
DPR = dividen per share / 
earning per saher 
 
Sumber: Penelitian terdahulu yang telah diolah 
3.7 Teknik Analisis Data 
Metode analisis data yang akan digunakan untuk menguji model dalam 
penelitian ini adalah metode kuantitaif. Analisis data kuantitatif adalah bentuk 
analisa yang menggunakan angka-angka dan perhitunan dengan metode statistik. 
Untuk mempermudah dalam menganalisis pada penelitian ini maka digunakan 
aplikasi Eviews 8 dengan menggunakan alat analisis regresi panel. Data panel 
adalah gabungan antara data time series dengan cross section. Penelitian ini 
menggunakan data dari 8 perusahaan selama 5 tahun. Untuk menentukan model 
yang paling tepat digunakan dalam regresi panel maka harus dilakukan pemilihan 
model dengan uji chow, uji hausman dan uji lagrange multiplier (Ali, 2016). 
 
3.7.1 Pemilihan Model Regresi 
Metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel dilakukan 
melalui beberapa pendekatan yakni: (Ali, 2016) 
1. Common Effet Model 
Common effect merupakan model data panel yang paling sederhana 
karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada 
model ini tidak memperhatikan dimensi waktu maupun individu sehingga 
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diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama di berbagai kurun waktu. 
Metode dapat diestimasikan menggunakan pendekatan Ordinary Least 
Square (OLS), Common Effect atau disebut Pooled Least Square. 
2. Fixed Effect Model 
Model ini mengasumsikan bhawa perbedaan antar indiidu dapat 
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Model fixed effect menggunakan 
ariabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. 
Perbedaan intersep dapat terjadi dikarenakan perbedaan budaya kerja, 
manajerial, dan intensif. Namun slop pada tiap model ini sama antar 
perusahaan. Model ini juga dapat disebut dengan teknik Least Square 
Dummy Variable (LSDV) 
3. Random Effect Model 
Random effect merupakan perbedaan intersep diakomodasi oleh error 
terms masing-masing perusahaan. Keuntungan model random effect adalah 
menghilangkan masalah heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan 
teknik Generalized Least Square (GLS) atau Error Component Model 
(ECM). 
Untuk memilih model yang tepat digunakan dalam mengelola data panel 
maka dapat dilakukan tiga pengujian yakni: 
1. Uji Chow 
Chow test adalah uji yang dapat menentukan model regresi panel yang 
digunakan, apakah model common effect atau fixed effect yang lebih tepat 
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digunakan untuk mengestimasi data panel (Ali, 2016). Hipotesis dalam uji chow 
yakni: 
H0 : Common effect model 
H1 : Fixed effect model 
Dasar penolakan terhadap hipotesis ini dengan membandingkan antara F 
statistic dengan F tabel. Apabila F statistic > F tabel maka H0 ditolak sehinga 
model yang tepat adalah fixed effect. Hasil uji ini juga dapat dilihat dengan 
malui probabilitas F di redundant fixed effect test paa eiews 6, apabila 
probabiltas F < 0,05 maka H0 ditolak (Ali, 2016). Perhitungan F statistic pada 
uji chow dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut: 
F = 
(𝑆𝑆𝐸1−𝑆𝑆𝐸2)
(𝑛−1)
𝑆𝑆𝐸2
(𝑛𝑡−𝑛𝑘)
 
Dimana : 
SSE1 : Sum square error dari model common effect 
SSE2 : Sum square error dari model fixed effect 
N  : Jumlah data cross section 
Nt  : Jumlah data cross section x jumlah data time series 
K  : Jumlah variabel independen 
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2. Uji Hausman 
Uji hausman digunakan untuk menentukan model manakah yang lebih 
tepat digunakan antara fixed effect dan random effect. Hipotesis dalam uji 
hausman yakni: 
H0 : random effect model 
H1 : fixed effect model 
Dasar penolakan hipotetsis diatas dapat diketahui dari hasil uji 
Correlated Random Effect – Hausman Test. Apabila probabilitas Chi-Square 
< 0,05 maka H0 ditolak dan model yang tepat digunakan untuk regresi panel 
adalah fixed effect (Ali, 2016). 
3. Uji Lagrange Multiplier (LM Test) 
Uji lagrange multiplier digunakan untuk menentukan model 
manakah yang lebih tepat digunakan antara common effect dan random 
effect (Ali, 2016). Hipotesis dalam uji ini yakni: 
H0 : common effect model 
H1 : random effect model 
Uji statistic LM dapat dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut: 
LM hitung = 
𝑛𝑇
2(𝑇−1)
 [
𝑇2 ∑ ?̅?2
∑ 𝑒2
− 1]
2
 
Dimana: 
n  : jumlah perusahaan 
T  : periode waktu 
∑ ?̅?2 : jumlah rata-rata kuadrat residual 
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∑ 𝑒2       : jumlah residual kuadrat 
Kelayakan model yang dipilih dapat dilihat dari perbandingan LM 
hitung dengan chi square tabel menggunakan degree of freedom sebanyak 
variabel independen dan tingkat signifinkansi sebesar 0,05. Apabila LM 
hitung > Chi square tabel maka model yang dipilih adalah random effect 
(Ali, 2016). 
3.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memberikan kepastian bahwa persamaa 
regresi yang dilakukan memiliki ketepatan estimasi, tidak bias dan konsisten. Uji 
asumsi klasik yang dilakukan yakni: 
1. Uji Normalitas Residual 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah residual 
berdistribusi secara normal atau tidak. Uji T dan F mengasumsikan bahwa 
nilai residual mengikuti distribusi normal. Apabila asumsi ini dilanggar maka 
uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2013). 
Untuk menguji apakah data-data dikumpulkan berdistribusi normal atau tidak 
maka dapat dilihat nilai Jarque-Bera yang terdapat pada histogram normality 
pada Eviews 8. Penelitian dapat dikatakan normal apabila angka probabilitas 
JB > 0,05, sedangkan apabila angka probabilitas JB < 0,05 maka data tidak 
berdistribusi normal (Ali, 2016). 
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2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas merupakan suatu uji yang digunakan untuk 
menunjukkan adanya hubungan linier diantara variabel-variabel bebas dalam 
suatu model regresi, dimana model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 2013). Multikolinearitas dapat dilihat 
dari matriks korelasi. Apabila terdapat koefisien korelasi < 0,8 maka tidak 
terdapat multikolinearitas namun jika nilai koefisien korelasi > 0,8 maka 
terdapat multikolinearitas (Gujarati, 2006). 
3. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Masalah autokorelasi yang sering 
ditemukan pada suatu periode tertentu cenderung memperngaruhi gangguan 
pada individu atau kelompok yang sama pada tahun berikutnya. Sedangkan 
pada data cross section masalah autokorelasi relative jarang ditemukan 
(Ghozali, 2013). 
Uji autokorelasi dalam penelitian ini dengan menggunakan metode run 
test. Kriteria pengujian run test yakni apabila angka signifikansi (Sig) < 0,05 
maka terjadi autokorelasi sedangkan apabila angka Signifikansi (Sig) > 0,05 
maka tidak terjadi autokorelasi (Ghozali, 2013). Model regresi yang baik 
adalah model yang terbebas dari masalah autokorelasi. Uji Durbin Watson 
(DW Test) digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya masalah autokorelasi. 
Hipotesis yang akan diuji yakni: 
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H0 : tidak ada autokorelasi (r=0) 
Ha : ada autokorelasi (r ≠ 0) 
Hasil uji Durbin Watson kemudian dibandingkan dengan DW tabel 
dengan dasar pengambilan keputusan uji Durbin Watson sebagai berikut: 
Tabel 3.4 
Dasar Pengambilan Keputusan Uji Durbin-Watson 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4–dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negatif No decision 4-du ≤ d ≤ 4-dl 
Tidak ada autokorelasi Tidak ditolak du < d < 4-du 
Sumber: Ghozali (2013) 
4. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Apabila variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas namun jika berbeda 
maka disebut heteroskedastisitas (Ghozali, 2013). Uji heteroskedastisitas 
dapat dilakukan dengan menggunakan uji glejser. Uji ini dilakukan dengan 
cara melakukan regresi ariabel bebas dengan nilai absolute dari residualnya. 
Uji glejser dapat diketahui dari probabilitas nilai mutlak residual. Apabila 
nilai probabilitas < 0,05 maka tidak terdapat heteroskedastisitas namun 
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apabila nilai probabilitas > 0,05 maka terdapat heteroskedastisitas (Ali, 
2016). 
 
3.7.3 Uji Ketetapan Model 
Setelah model dinyatakan lolos dari uji asumsi klasik, maka model yang 
digunakan memiliki ketepatan estimasi, tidak bias serta konsisten. Langkah 
berikutnya yakni menguji kelayakan model yang digunakan yang terdiri dari 
beberapa uji, yakni: 
1. Koefisien Determinasi (R2)  
Uji koefisien determinasi (R2) adalah uji yang dilakukan untuk 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variable dependen.  Semakin tinggi koefisien determinasi (R2) semakin tinggi 
kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sangat terbatas. Namun jika nilai R2 hampir mendekati satu berarti 
variabel independen dapat memberikan semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen. (Ghozali, 2016) 
2. Uji Statistik F 
Uji F ini dilakukan untuk menguji pengaruh secara simultan variabel 
independen  terhadap variabel dependen, sehingga dapat dipastikan apakah 
model tersebut dapat untuk memprediksi pengaruh variabel independen 
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terhadap variabel dependen. Dalam pengambilan keputusan uji statistic F 
menggunakan criteria apabila nilai signifikansi value F test < 0,05 maka 
dapat disimpulkan model dapat digunakan untuk memprediksi variabel 
dependen. Dapat dikatakan pula bahwa variabel independen secara bersama-
sama berpengaruh terhadap variabel dependen. (Ghozali, 2016) 
Kriteria uji statistic F apabila nilai probabilitas < dengan tingkat 
signifikansi (0,05) maka Ho ditolak dan H1 diterima, dimana jika Ho ditolak 
berarti secara keseluruhan variabel independen melmiliki hubungan linier 
dengan variabel dependen. Namun jika nilai probabiliatas > tingkat 
signifikansi (0,05) maka Ho diterima dan H1 ditolak. (Sarwono, 2016) 
3. Uji T 
Uji T dilakukan untuk menguji secara parsial variabel bebas terhadap 
variabel terikat. Hasil uji t dapat dilihat dari tabel cefficients pada kolom sig. 
Uji t dapat diihat dari besarnya p-vaue yang dibandingkan dengan taraf 
signifikansi α = 5%. Apabila probabilitas nilai atau signifikansi < 0,05 atau 
thitung> ttabel maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen atau bebas 
memiliki pengaruh secara individual terhadap variabel dependen. Namun 
apabila probabilitas nilai t >0,05 atau thitung < ttabel maka dapat dikatakan 
bahwa variabel bebas tidak terdapat pengaruh individual terhadap variabel 
terikat(Ghozali, 2013) 
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3.7.4 Uji Hipotesis Analisis Jalur (Path) 
Analisis jalur (path analysis) merupakan uji yang digunakan untuk 
menganalisis pola hubungan diantara variabel. Analisis jalur adalah penggunaan 
analisis regresi untuk menaksir hubungankasualitas antar variable (model causal) 
yang ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. Analisis jalur dilakukan unuk 
menentukan pola hubungan antara tiga atau lebih variable dan tidak dapat 
digunakan untuk mengkonfirmasi atau menolak hipotasis kasualitas imajiner.  
(Ghozali, 2013). Menurut (Pardede & Manurung, 2014) prinsip dasar dalam 
analisis jalur path yakni: 
a. Adanya linearitas yakni hubungan antar variabel bersifat linier 
b. Semua data yang diobservasi termasuk data berskala interval 
c. Semua variabel residual tidak berkorelasi dengan salah satu variabel dalam 
model 
d. Sebaiknya hanya terdapat mutikolinearitas rendah 
Dalam penelitian ini hubungan antara variabel bebas (profitabilitas dan 
keputusan investasi) dengan variabel terikat (nilai perusahaan) dan dimediasi oleh 
variabel intervening (kebijakan dividen), dapat digambarkan dalam model 
persamaan Path Analysis sebagai berikut: 
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H4 
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H5 1  
2 
Gambar 3.1 
Model Diagram Jalur 
 
          
 
 
 
 
 
Diagram jalur diatas terdiri dari dua model persamaan, dimana profitabilitas 
dan keputusan investasi adalah variabel eksogen sedangkan kebijakan dividend 
dan nilai perusahaan adalah variabel endogen. Berikut persamaan yang digunakan 
dari diagram jalur diatas: 
Z = α1 + β1X1 + β2X2 + ɛ2 
Y  = α2 + β3X1 + β4X2 + β5Z+  ɛ2 
Dimana: 
Z = Kebijakan dividen 
Y = Nilai perusahaan 
α = Konstanta 
Keputusan 
Investasi 
(X2) 
Nilai 
Perusahaan 
(Y) 
Kebijakan 
Dividen (Z) 
Profitabilitas 
(X1) 
e2  
e1  
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β1-β5 = Koefisien regresi 
X1 = Profitabilitas 
X2 = Keputusan Investasi 
e = eror 
3.7.5 Uji Deteksi Pengaruh Mediasi 
Penelitian ini terdapat variabel mediasi yang diproksikan dengan kebijakan 
dividen (DPR). Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan melakukan 
uji sobel (sobel test). Sobel test digunakan untuk menguji apakah pengaruh 
variabel intervening yang dihasilkan pada analisis jalur signifikan atau tidak. 
Sobel test menghendaki asumsi jumlah sampel besar dan nilai koefisien mediasi 
berdistribusi normal. Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan 
pengaruh tidak langsung X1 dan X2 (profitabilitas dan keputusan investasi) ke Y 
(nilai perusahaan) melalui mediasi Z (kebijakan dividen), dihitung dengan cara 
mengalikan jalur (Ghozali, 2013): 
a. X1     Z (a) 
Z    Y (b) 
b. X2    Z (c) 
Z    Y (d=b) 
Jadi koefisien ab =  cd = (c-c’), dimana c adalah pengaruh X terhadap Y 
tanpa mengontrol Z, sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh X terhadap Y setelah 
mengontrol Z. standar eror a dan b ditulis sa dan sb, standar eror c dan d ditulis 
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dengan sc dan sc. Dan besarnya standar eror pengaruh tidak langsung (indirect 
effect) ab adalah Sab, cd adalah scd yang dihitung dengan rumus: 
  sab = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2  (untuk jalur 1) 
  scd = √𝑑2𝑠𝑐2 + 𝑐2𝑠𝑑2 + 𝑠𝑐2𝑠𝑑2  (untuk jalur 2) 
Keterangan: 
 𝑠𝑎𝑏, 𝑠𝑐𝑑 = standar error dari koefisien indirect effect 
a2,c2 = unstandarized beta profitabilitas dan keputusan investasi (X) 
sa2,sc2 = Standar error profitabilitas dan keputusan investasi (X) 
b2,d2 = unstandarized beta kebijakan dividen (Z) 
sb2,sd2 = standar error kebijakan dividen (Z) 
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita perlu 
menghitung nilai t dari koefisien ab dan cd dengan rumus sebagai berikut: 
t = 
𝑎𝑏
𝑠𝑎𝑏
   
t = 
𝑐𝑑
𝑠𝑐𝑑
 
 
Keterangan: 
t = nilai t hitung dalam statistik 
a,c = unstandardized beta profitabilitas dan keputusan investasi(X) 
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b,d = unstandardized beta kebijakan dividen(Z) 
sab,scd = standar error dari koefisien indirect effect 
Apabila nilai t hitung > t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05, maka 
dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi terdapat pengaruh mediasi dalam 
model. (Ghozali, 2016) 
 
 
  
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Perusahaan food and beverages adalah perusahaan yang bergerak dalam 
industry makanan dan minuman. Perusahaan industri manufaktur khususnya 
sektor food and beverage telah mengalami perkembangan dari masa ke masa, hal 
ini dapat dilihat dari semakin bertambahnya jumlah perusahaan sektor food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
Perusahaan sektor food and beverages banyak diminati investor untuk 
menanamkan modalnya karena perusahaan food and beverages merupakan 
perusahaan yang beroperasi memproduksi makanan dan minuman dimana 
makanan dan minuman menjadi kebutuhan primer masyarakat sehari-hari. Saham 
disektor ini paling tahan terhadap krisis karena dalam kondisi apapun krisis 
maupun tidak produk makanan dan minuman tetap dibutuhkan. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2014. 
Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria yang 
telah ditetapkan dalam BAB III. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan maka 
diperoleh sampel akhir sebanyak 8 perusahaan sebagaimana terlampir. Hasil 
penentuan sampel dan data pengamatan dapat dilihat pada tabel 4.1 dibawah ini: 
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Table 4.1 
Hasil Penentuan Sampel dan Data Penelitian 
Keterangan Jumlah  
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2013-2017. 
18 
Perusahaan yang tidak membagikan dividen tahun 2013-
2017 dan datanya lengkap. 
 
(10) 
Jumlah sampel 8 
Jumlah data pengamatan (8x5tahun) 40 
Sumber: Data yang diolah, 2018 
Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa dilakukan 40 pengamatan. Data 
informasi yang diteliti adalah mengenai return on equity, price earning ratio, 
dividen payout ratio dan data yang merupakan unsur untuk menghitung nilai price 
book ratio yang terdapat dalam laporan tahunan perusahaan-perusahaan food and 
beverages yang diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia dengan periode 
2013-2017. 
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Uji Pemilihan Model 
Setelah mengolah data mentah menjadi rasio keuangan serta menentukan 
variabel maka langkah selanjutnya adalah memilih model penelitian yang paling 
tepat diantara common effect (CE),  fixed effect (FE) dan random effect (RE). 
1. Uji Chow 
UJi chow digunakan untuk menentukan model yang paling tepat diantara 
fixed effect dan common effect (Ali, 2016). Hipotesis uji chow yakni: 
H0 : Common effect 
H1 : Fixed effect 
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Tabel 4.2 
Hasil Uji Chow Model I 
Redundant Fixed Effect Tests 
Effect Test Statistic d.f Prob 
Cross-section F 
1.167185 (7,30) 0.3504 
Cross-section Chi Square 
9.634407 7 0.2103 
Sumber: Output Eviews 6, 2019 
Berdasarkan tabel 4.2 diatas, probabilitas pada cross-section F menunjukkan 
angka ini lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak yang berarti 
dapat ditarik kesimpulan sementara bahwa common effect model lebih tepat untuk 
digunakan untuk model 1. 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Chow Model II 
Redundant Fixed Effect Tests 
Effect Test Statistic d.f Prob 
Cross-section F 
1.394622 (7,29) 0.2452 
Cross-section Chi Square 
11.606147 7 0.1143 
Sumber: Output Eviews 6, 2019 
Berdasarkan tabel 4.3 diatas, probabilitas pada cross-section F menunjukkan 
angka ini lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak yang berarti 
dapat ditarik kesimpulan sementara bahwa common effect model lebih tepat untuk 
digunakan untuk model 2. 
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2. Uji Hausman 
Uji hasuman digunakan untuk menentukan model yang paling tepat 
digunakan diantara fixed effect model  dan  random effect model (Ali, 2016). 
Hipotesis uji hausman adalah sebagai berikut: 
H0 : random effect model 
H1 : fixed effect model 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Hausman Model I 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Test Summary Statistic d.f Prob 
Cross-section Random 
3.826308 2 0.1476 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Chi square tabel untuk degree of freedom 2 adalah sebesar 5,991. 
Sedangkan chi square statistiknya adalah sebesar 3,826308 sehingga dapat 
ditarik kesimpulan tidak signifikan dan H1 ditolak. Selain menggunakan metode 
statistik, hasil uji Hausman juga dapat dilihat melalui probabilitas Chi Square 
0,1476 > 0,05 sehingga H0 diterima. Kesimpulan sementara adalah Random 
Effect Model lebih tepat untuk digunakan untuk model 1. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Hausman Model II 
Correlated Random Effects - Hausman Test 
Test Summary Statistic d.f Prob 
Cross-section Random 
4.679865 3 0.1968 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
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Chi square tabel untuk degree of freedom 3. adalah sebesar 7,815. 
Sedangkan chi square statistiknya adalah sebesar 4,679865 sehingga dapat 
ditarik kesimpulan tidak signifikan dan H1 ditolak. Selain menggunakan metode 
statistik, hasil uji Hausman juga dapat dilihat melalui probabilitas Chi Square 
0,1968 > 0,05 sehingga H0 diterima. Kesimpulan sementara adalah Random 
Effect Model lebih tepat untuk digunakan untuk model 2 
3. Uji Lagrange Multiplier 
Uji chow yang dilakukan untuk model 1 dan 2 menunjukkan bahwa 
Common Effect lebih tepat digunakan, sedangkan uji Hausman menunjukkan 
bahwa Random Effcet Model lebih tepat untuk digunakan. Maka langkah 
terakhir dalam uji pemilihan model adalah melakukan uji Lagrange Multiplier 
yang menguji antara Common Effect  dan Random Effect (Ali, 2016). Hipotesis 
LM test adalah: 
H0 : Common Effect Model 
H1 : Random Effect Model 
Uji Lagrange Belum tersedia di software Eviews 8 sehingga perhitungan 
uji ini dilakukan melalui persamaan manual. Residual Absolute (resabs) masing-
masing perusahaan dirata-rata kemudian dimasukkan kedalam rumus: 
Model 1: 
LM hitung = 
𝑛𝑇
2(𝑇−1)
 [
𝑇2 ∑ ?̅?2
∑ 𝑒2
− 1]
2
= 
8(5)
2(5−1)
 [
25(17,048)
681,91
− 1]
2
= 0,70391 
LM hitung dibandingkan dengan Chi Square tabel dengan degree of freedom 
sebanyak variabel independen. Hasilnya 0,70391 < 5,991 sehingga hipotesis null 
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diterima. Hasil Uji Lagrange Multiplier adalah Common Effect Model lebih tepat 
untuk digunakan untuk model 1. 
Persamaan uji lagrange multiplier model 2: 
LM hitung = 
𝑛𝑇
2(𝑇−1)
 [
𝑇2 ∑ ?̅?2
∑ 𝑒2
− 1]
2
= 
8(5)
2(5−1)
 [
25(0,7074)
28,295
− 1]
2
= 0,703042 
LM hitung dibandingkan dengan Chi Square tabel dengan degree of freedom 
sebanyak variabel independen. Hasilnya 0,703 < 7,815 sehingga hipotesis null 
diterima. Hasil Uji Lagrange Multiplier adalah Common Effect Model lebih tepat 
untuk digunakan untuk model 2. 
 
4.2.2. Analisis Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Analisis Hasil Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas dari aplikasi Eviews 8 dapat ditempuh dengan Uji 
Jarque-Berra (JB test) pengujian hipotesis normal. Penelitian ini menggunakan 
dua model dalam menentukan uji normalitas yaitu terdiri dari model I dimana 
DPR sebagai variable dependent, kemudian ROE dan PER sebagai variable 
independent. Model II PBV sebagai variable dependent, sementara variable 
independent terdiri dari ROE, PER dan DPR. Maka diperoleh hasil sebagai 
berikut: 
 
 
 
 
55 
 
 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas Model I  
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Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
Observations 40
Mean       2.44e-16
Median  -0.136154
Maximum  2.159234
Minimum -1.571282
Std. Dev.   0.908686
Skewness   0.413292
Kurtosis   3.010166
Jarque-Bera  1.138905
Probability  0.565835
 
Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2018 
Uji normalitas berdasarkan nilai probabilitas Jarque-Bera (JB) dapat 
dinyatakan  normal apabila nilai probabilitas > 0,05. Dari hasil pengolahan data 
model I tersebut diperoleh nilai probabilitasnya adalah 0,37 hal ini berarti bahwa 
0,56 > 0,05 maka data dari model tersebut berdistribusi normal. 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Normalitas Model II 
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Sample 2013 2017
Observations 40
Mean      -3.37e-16
Median   1.87e-11
Maximum  5.16e-10
Minimum -8.28e-10
Std. Dev.   3.07e-10
Skewness  -0.415040
Kurtosis   2.905826
Jarque-Bera  1.163170
Probability  0.559012
 
Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2018 
Uji normalitas dari model II diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,66 hal 
ini berarti 0,56 > 0,05 maka data dari model tersebut berdistribusi nomal. Dari 
hasil tersebut diperoleh nilai probabilitas > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
kedua model tersebut terdistribusi normal. 
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2. Uji Multikolinearitas 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolinearitas Model I 
 ROE PER 
ROE 
 1.000000  0.191496 
PER 
 0.191496  1.000000 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Dari hasil output Eviews pada tabel 4.6 diatas menunjukkan bahwa tidak 
ada variabel independen yang memiliki koefisien korelasi diatas 0,80 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa model 1 penelitian ini terbebas dari masalah 
multikolinearitas 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Multikolinearitas Model II 
 ROE PER DPR 
ROE 
 1.000000  0.191496  0.307217 
PER 
 0.191496  1.000000 -0.390220 
DPR 
 0.307217 -0.390220  1.000000 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Dari hasil output Eviews pada tabel 4.7 diatas menunjukkan bahwa tidak 
ada variabel independen yang memiliki koefisien korelasi diatas 0,80 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa model 2 penelitian ini terbebas dari masalah 
multikolinearitas 
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3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah pada model penelitian 
terdapat masalah korelasi antar kesalahan penganggu pada periode t dan t-1. 
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi pada model dapat digunakan uji 
durbin Watson (Ali, 2016). 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Autokorelasi Model I 
Test Statistic 
Durbin-Watson 1,983028 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Apabila nilai DW statistic berada diantara du dan 4-du maka disimpulkan 
tidak ada masalah autokorelasi pada model 2. DU bisa dilihat pada tabel DW 
bahwa untuk sampel sebanyak 40 serta 2 variabel independen dengan sig 0,05 
didapat nilai sebesar 1,6000. DW statistic beradu diantara 1,6000 dan 2,3384 
sehingga model 1 penelitian ini tidak terdapat autokorelasi. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Autokorelasi Model II 
Test Statistic 
Durbin-Watson 2,003853 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Apabila nilai DW statistic berada diantara du dan 4-du maka disimpulkan 
tidak ada masalah autokorelasi pada model 2. DU bisa dilihat pada tabel DW 
bahwa untuk sampel sebanyak 40 serta 3 variabel independen dengan sig 0,05 
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didapat nilai sebesar 1,6589. DW statistic beradu diantara 1,6589 dan 2,6616 
sehingga model 2 penelitian ini tidak terdapat autokorelasi. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. (Ghozali, 2013). Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
menggunakan uji glejser. Uji ini dilakukan dengan cara melakukan regresi 
ariabel bebas dengan nilai absolute dari residualnya. Uji glejser dapat diketahui 
dari probabilitas nilai mutlak residual. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka 
tidak terdapat heteroskedastisitas namun apabila nilai probabilitas < 0,05 maka 
terdapat heteroskedastisitas (Ali, 2016). 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Model I 
Variabel Probabilitas 
ROE 0,6854 
PER 0,7008 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Probabilitas pada masing-masing variabel independen tidak ada yang 
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa dari uji glejser tidak 
ada masalah heteroskedastisitas untuk model 1. 
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Tabel 4.11 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Model II 
Variabel Probabilitas 
ROE 0,3642 
PER 0,8350 
DPR 9564 
Sumber: Output Eviews 8, 2019 
Probabilitas pada masing-masing variabel independen tidak ada yang lebih 
kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa dari uji glejser tidak ada 
masalah heteroskedastisitas untuk model 2. 
4.2.3. Analisis Hasil Uji Ketepatan Model (Goodness of Fit) 
1. Koefisien Determinasi (R2)  
Uji koefisien determinasi (R2) adalah  uji yang dilakukan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variable dependen.  
Semakin tinggi koefisien determinasi (R2) semakin tinggi kemampuan variabel 
independen menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 
antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Namun jika 
nilai R2 hampir mendekati satu berarti variabel independen dapat memberikan 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
(Ghozali, 2016) 
Nilai R2 mencerminkan besarnya proporsi variasi variable terikat Y yang 
dapat dijelaskan menggunakan variable bebas X. Model persamaan I 
menunjukkan nilai R2 sebesar 0,30 mempunyai arti bahwa variable Y (DPR) dapat 
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dijelaskan model regresi sebesar 30 % dan sisanya 70% dijelaskan oleh faktor lain 
diluar model yang digunakan. Dengan cara lain jika nilai semakin mendekati 1 
maka model regresi linier yang dibuat semakin bagus dan layak, dengan hasil 0,30 
maka model persamaan I masih dikatakan layak.  
Model persamaan II menunjukkan nilai R2 sebesar 0,68 mempunyai arti 
bahwa variable Y (PBV) dapat dijelaskan model regresi sebesar 68 % dan sisanya 
32 % dijelaskan oleh faktor lain diluar model yang digunakan. Selain itu, jika nilai 
R2  semakin mendekati 1 maka model regresi linier yang dibuat semakin bagus 
dan layak, dari hasil  tersebut diperoleh nilai R2 0,68 maka model persamaan II 
masih dikatakan layak. 
2. Uji signifikansi keseluruhan dari regresi sampel (Uji Statistik F) 
Uji statistic F dalam pengambilan keputusan menggunakan criteria apabila 
nilai signifikansi value F test < 0,05 maka dapat disimpulkan model dapat 
digunakan untuk memprediksi variabel dependen. Dapat dikatakan pula bahwa 
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependen. (Ghozali, 2016) 
Tabel 4.12 
Ringkasan F-Statistic dan Prob. (F-Statistic) Model I 
 
F-statistic 8.069213 
Prob(F-statistic) 0.001235 
 Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2019 
Pada tabel 4.12 di atas dapat dilihat nilai F-Statistic sebesar 8,07 dengan 
probabilitas 0,001. Nilai tersebut mempunyai arti bahwa probabilitas < 0,05. 
Maka untuk dapat disimpulkan bahwa koefisien regresi ROE dan PER sama 
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dengan 0 atau kedua variable independen secara simultan berpengaruh terhadap 
variable dependent yaitu DPR. 
Tabel 4.13 
Ringkasan F-Statistic dan Prob. (F-Statistic) Model II 
 
F-statistic 25.34738 
Prob(F-statistic) 0.000000 
 Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2019 
Pada tabel 4.4 di atas dapat dilihat nilai F-Statistic sebesar 25,34 dengan 
probabilitas 0,00. Nilai tersebut mempunyai arti bahwa probabilitas < 0,05. Maka 
untuk dapat disimpulkan bahwa koefisien regresi ROE, PER, dan DPR secara 
simultan berpengaruh terhadap variable dependent yaitu PBV. 
3. Uji signifikansi parameter individual (Uji Statistik t) 
Uji T dilakukan untuk menguji secara parsial variabel bebas terhadap 
variabel terikat. Uji t dapat diihat dari besarnya p-value yang dibandingkan 
dengan taraf signifikansi α = 5%. Apabila probabilitas nilai atau signifikansi < 
0,05 atau thitung> ttabel maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen atau 
bebas memiliki pengaruh secara individual terhadap variabel dependen. Namun 
apabila probabilitas nilai t >0,05 atau thitung < ttabel maka dapat dikatakan bahwa 
variabel bebas tidak terdapat pengaruh individual terhadap variabel terikat 
(Ghozali, 2013).  Dalam model ini nilai t tabel diperoleh dengan menggunakan 
ketentuan nilai α (alpha) sebesar 0,05 dan nilai degree of freedom  sebesar 36 
maka diperoleh t tabel sebesar 2,02.  
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Untuk model persamaan pertama diperoleh t hitung sebagai berikut:  
Tabel 4.14 
Hasil Uji t-Statistic Model I 
 
Variable t-Statistic 
ROE 2.836713 
PER -3.335130 
C 2.391373 
Sumber: Output Eviews 8, data diolah, 2019 
Pada tabel 4.5 diperoleh hasil nilai t hitung adalah 2,836 dan -3,335. Nilai 
t hitung variable ROE 2,83 > t tabel 2,02 maka ROE secara signifikan 
berpengaruh terhadap DPR. Sedangkan nilai t hitung yang negative menandakan 
bahwa kedua variabel memiliki hubungan yang berlawanan arah. Untuk variable 
PER -3,33 > 2,02 maka PER secara signifikan berpengaruh terhadap DPR dan 
memiliki hubungan yang berlawanan arah 
Untuk model persamaan kedua diperoleh t hitung sebagai berikut:  
Tabel 4.15 
Hasil Uji t-Statistic Model II 
 
Variable t-Statistic 
ROE 7.954339 
PER 0.507483 
DPR 2.280078 
C -0.669335 
Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2018 
Pada tabel 4.15 diperoleh hasil nilai t hitung adalah 7,95 untuk variable 
ROE; 0,50 untuk variable PER dan 2,28 untuk variable DPR. Hal ini berarti ROE 
memiliki t hitung 7,95 > t tabel 2,02 maka ROE berpengaruh secara signifikan 
terhadap PBV. Variable PER memiliki nilai t hitung 0,50 < dari t tabel 2,02 hal ini 
berarti PER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PBV, DPR memiliki 
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nilai t hitung 2,28 < dari t tabel 2,02 hal ini berarti DPR berpengaruh secara 
signifikan terhadap PBV. 
4.2.4. Hasil Uji Hipotesis Analisis Jalur 
Analisis jalur (Path Analysis)  merupakan teknik analisis yang digunakan 
untuk mempelajari hubungan kausal antara variable bebas dan variable tak bebas. 
Dalam penelitian ini hubungan antara variable bebas (profitabilitas dan keputusan 
investasi) dengan variable terikat (nilai perusahaan) dimediasi oleh variable 
intervening (kebijakan dividen). 
Tabel 4.16 
Ringkasan Koefisien Jalur 
 
Variable Coeff St.Error t-hitung Prob. Keterangan 
ROE – DPR  0.605475 0.213442 2.836713 0.0074 Signifikan  
PER – DPR -1.909384 0.572507 -3.335130 0.0019 Signifikan 
ROE – PBV 0.230684 0.029001 7.954339 0.0000 Signifikan  
PER – PBV 0.040802 0.080400 0.507483 0.6149 Tidak Signifikan  
DPR – PBV  0.461581 0.020244 2.280078 0.0286 Signifikan  
Sumber: Data diolah, 2018 
Besarnya e1 yang merupakan pengaruuh variable lain terhadap ROA 
dapat dihitung dengan 𝑒1 = √(1 − 0,68)   = 0,565. Besarnya nilai e2 yang 
merupakan pengaruh variable lain terhadap DER dihitung dengan 𝑒2 =
√(1 − 0,30) = 0,837 . Berdasarkan tabel ringkasan koefisien jalur dan 
perhitungan e1 dan e2 di atas maka didapatkan persamaan structural sebagai 
berikut: 
a. DPR = 0,605ROE + -1,909PER + 0,565 
b. PBV = 0,231ROE + 0,040PER + 0,46DPR + 0,837 
Berikut adalah diagram jalur dari persamaan structural diatas : 
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Gambar 4.3 
Diagram Jalur 
 
         
                          0,605                      0,231   
       H3  
        0,46 
                    -1,909                       
0,040 
 
Dari tabel ringkasan koefisien jalur di atas dapat dilihat bahwa ROE 
berpengaruh positif signifikan terhadap PBV dengan  koefisien regresi sebesar 
0,231 sedangkan pengaruh tidak langsung ROE terhadap PBV melalui DPR dapat 
dihitung dengan 0,605 x 0,046 = -0,028. Dan total pengaruh ROE ke PBV adalah 
sebesar 0,230 + -0,028 = 0,258. 
PER berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap PBV dengan 
koefisien regresi sebesar 0,040, sedangkan  pengaruh PER terhadap PBV melalui 
DPR dapat dihitung dengan -1,909 x 0,046 = -0,0878. Total pengaruh PER ke 
PBV adalah sebesar 0,040 + -0,0878 = -0,0478 
 
4.2.5. Hasil Analisis Uji Deteksi Pengaruh Mediasi 
Pada penelitian ini terdapat variabel mediasi (intervening) yang 
diproksikan  oleh profitabilitas. Uji sobel dilakukan dengan  menguji kekuatan 
pengaruh tidak langsung profitabilitas (ROE) dan keputusan  investasi (PER) ke 
nilai perusahaan (PBV) melalui variabel mediasi kebijakan dividen (DPR). 
Dihitung dengan cara mengalikan jalur : 
DPR 
PER 
PBV 
ROE 
0,565 
0,837  
65 
 
 
 
1. ROE  DPR = 0,605 (a) 
        DPR  PBV = 0,046  (b) 
           2. PER   DPR = -1,909  (c) 
    DPR   PBV = 0,046  (d=b) 
Jadi koefisien ab = cd = (c-c’), dimana c adalah pengaruh ROE dan PER 
terhadap PBV tanpa mengontrol DPR, sedangkan c’ adalah koefisien pengaruh 
ROE dan PER terhadap PBV setelah mengontrol DPR. Standar eror a dan b ditulis 
dengan sa dan sb, standar eror c dan d ditulis dengan sc dan sd. Dan besarnya 
standar eror pengaruh tidak langsung (indirect effect) ab adalah sab, cd adalah scd 
yang di hitung dengan rumus :  
a. Perhitungan jalur 1 
sab = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2 
 = √(0,462)(0,212) + (0,602)(0,022) + (0,212)(0,022) 
 = √0,009493  
═ 0,0974 
b. Perhitungan jalur 2 
scd  = √𝑑2𝑠𝑐2 + 𝑐2𝑠𝑑2 + 𝑠𝑐2𝑠𝑑2    =
√(0,462)(0,572) + (−1,912)(0,022) + (0,572)(0,022)          
 = √0,070208 
 ═ 0,2649 
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita perlu 
menghitung nilai t dari koefisien ab dan cd dengan rumus sebagai berikut :  
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a. Jalur 1 
t = 
𝑎𝑏
𝑠𝑎𝑏
=
(0,60)×(0,46)
0,0165
 
  ═ 16,82   
b. Jalur 2 
t = 
𝑐𝑑
𝑠𝑐𝑑
=
(0,57)×(0,46)
0,0476
 
  ═ 0,9898 
Dari perhitungan nilai t statistic untuk jalur 1 dan jalur 2 di atas, dapat 
dilihat bahwa untuk jalur 1 nilai t hitung sebesar 16,82 lebih besar dari t tabel 
dengan tingkat signifikan di 0,05 yaitu 2,20, maka dapat disimpulkan bahwa 
koefisien mediasi 16,82 signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. 
Untuk jalur 2 nilai t hitung sebesar 0,9898 lebih kecil dari t tabel dengan 
tingkat signifikan di 0,05 yaitu 2,02, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 
mediasi 0,9898 tidak signifikan yang berarti tidak ada pengaruh mediasi. 
 
4.2.6. Pengujian hipotesis 
Berdasarkan pengujian atau pengolahan data melalui Eviews 8.1  diperoleh 
hasil sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
67 
 
 
 
Tabel 4.17 
Hasil Regresi dari Model 1 
Dependent Variable: Z   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 20:15   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.605475 0.213442 2.836713 0.0074 
X2 -1.909384 0.572507 -3.335130 0.0019 
C 30.82579 12.89042 2.391373 0.0220 
     
     R-squared 0.303705    Mean dependent var 14.71787 
Adjusted R-squared 0.266068    S.D. dependent var 50.11118 
S.E. of regression 42.93017    Akaike info criterion 10.42907 
Sum squared resid 68190.99    Schwarz criterion 10.55573 
Log likelihood -205.5813    Hannan-Quinn criter. 10.47486 
F-statistic 8.069213    Durbin-Watson stat 1.983028 
Prob(F-statistic) 0.001235    
     
     
Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2018 
     
 
Tabel 4.18 
Hasil Regresi dari Model 2 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 08:46   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.230684 0.029001 7.954339 0.0000 
X2 0.040802 0.080400 0.507483 0.6149 
Z 0.461581 0.020244 2.280078 0.0286 
C -1.141616 1.705597 -0.669335 0.5076 
     
     R-squared 0.678692    Mean dependent var 5.770050 
Adjusted R-squared 0.651917    S.D. dependent var 8.960303 
S.E. of regression 5.286452    Akaike info criterion 6.262811 
Sum squared resid 1006.077    Schwarz criterion 6.431699 
Log likelihood -121.2562    Hannan-Quinn criter. 6.323876 
F-statistic 25.34738    Durbin-Watson stat 1.936299 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Sumber: Output Eviews 8.1, data diolah, 2018 
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Dari tabel di atas maka pengujian hipotesis diperoleh sebagai berikut: 
1. Profitabilitas Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Kebijakan 
Dividen 
Berdasarkan tabel 4.17 untuk model 1 diperoleh koefisien regresi untuk 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROE sebesar 0,605 dan nilai t hitung 
sebesar 2,836 dengan signifikansi sebesar 0,007 lebih kecil dari tingkat 
signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga 
H1 diterima.  
2. Keputusan Investasi Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap 
Kebijakan Dividen 
Tabel 4.17 menunjukkan untuk model 1 diperoleh koefisien regresi untuk 
keputusan investasi yang diproksikan dengan PER sebesar -1,909 dan nilai t 
hitung sebesar -3,335 dengan nilai signifikansinya sebesal 0,0019 lebih kecil dari 
tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen sehingga H2 diterima.  
3. Profitabilitas Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan  tabel 4.18 untuk model 2 diperoleh koefisien regresi untuk 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROE sebesar 0,230 dan nilai t hitung 
sebesar 7,954 dengan signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat 
signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H3 
diterima. 
4. Keputusan Investasi Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Pada tabel 4.18 menunjukkan untuk model 2 diperoleh koefisien regresi 
untuk keputusan investasi yang diproksikan dengan PER sebesar 0,0408 dan nilai 
t hitung sebesar 0,507 dengan nilai signifikansinya sebesal 0,614 lebih besar dari 
tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga H4 
ditolak. 
5. Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil perhitungan pada tabel 4.18 menunjukkan untuk model 2 diperoleh 
koefisien regresi untuk kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR sebesar 
0,461 dan nilai t hitung sebesar 2,280 dengan nilai signifikansinya sebesar 0,028 
lebih kecil dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan, sehingga H5 diterima. 
6. Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Dividen 
Besarnya pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
melalui kebijakan dividen dihitung dengan mengalikan  koefisien tidak 
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langsungnya yaitu 0,605 x 0,046 = -0,028. Dan total pengaruh ROE ke PBV 
adalah sebesar 0,230 + -0,028 = 0,258.  
Hasil perhitungan dengan uji sobel menunjukkan nilai standar eror 
pengaruh tidak langsung sebesar 0,0974 untuk jalur 1 dengan nilai t hitung 
sebesar 16,82 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikan di 0,05 yaitu 2,20, 
maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 16,82 signifikan yang berarti 
ada pengaruh mediasi, sehingga H6 diterima 
7. Keputusan Investasi Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Dividen 
Besarnya pengaruh tidak langsung keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan dividen dihitung dengan  mengalikan koefisien 
tidak langsungnya yaitu -1,909 x 0,046 = -0,0878. Total pengaruh PER ke PBV 
adalah sebesar 0,040 + -0,0878 = -0,0478 
 
Hasil perhitungan dengan uji sobel menunjukkan nilai standar eror 
pengaruh tidak langsung sebesar 0,249 dan menunjukkan nilai t hitung sebesar 
0,9898 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikan di 0,05 yaitu 2,02, maka 
dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,9898 tidak signifikan yang berarti 
tidak ada pengaruh mediasi, sehingga H7 ditolak. 
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4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data 
4.3.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh  signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Artinya, besar kecilnya profitabilitas perusahaan 
berpengaruh pada kebijakan dividen suatu perusahaan. Hal ini senada dengan 
yang dikemukakan oleh (Wijaya & Sedana, 2015) pada penelitiannya yang 
mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan maka akan semakin tinggi pula 
dividen yang akan dibagikan perusahaan kepada para pemegang sahamnya. 
Hasil penelitian ini bertenatang dengan penelitian yang dilakukan (Anam 
et al., 2016) dimana dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen. Namun dalam penelitian (Thaib 
& Taroreh, 2015) memiliki hasil penelitian yang mendukung dengan hasil 
penelitian ini dimana profitabilitas memiliki pengaruh secara positif terhadap 
kebijakan dividen.  
4.3.2  Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
negative dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti setiap apabila 
keputusan investasi mengalami kenaikan maka kebijakan dividen tidak selalu 
mengalami peningkatan, begitu juga sebaliknya. Semakin tinggi keputusan 
investasi yang ditetapkan oleh perusahaan akan menyebabkan semakin tinggi pula 
perusahaan akan memperoleh tingkat pengembalian yang besar. Perusahaan yang 
memiliki prospek masa depan yang tinggi biasanya menggunakan kembali 
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pengasilannya untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan daripada 
dibagikan kepada para pemegang saham. 
 Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian (Anam et al., 2016) yang 
menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Kesesuaian hasil analisis ini juga didukung oleh (Pertiwi & Tommy, 2016) 
dimana hasil penelitiannya menjelaskan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. 
 
4.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
 Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas  tidak berpengaruh 
signifikan terhdap nilai perusahaan. Hal ni berarti besar kecilnya profitabilitas 
perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Peningkatan profitabilitas 
perusahaan akan menjadikan laba per lembar saham meningkat, namun 
peningkatan profitabilitas belum tentu menjadkan harga saham mengalami 
peningkatan. Apabila harga per lembar saham meningkat namun harga saham 
tidak meningkat maka akan membuat nilai perusahaan menjadi turun. 
Hasil analisis ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Herawati, 
2011) yang dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis ini bertentangan dengan 
penelitian yang dilakukan (Wijaya & Sedana, 2015) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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4.3.4 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan  
Hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak  berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi keputusan 
investasi suatu perusahaan akan meningkatkan maupun menuruknan nilai suatu 
perusahaan. (Pertiwi & Tommy, 2016) menyatakan bahwa semakin tinggi 
keputusan investasi yang ditetapkan oleh suatu perusahaan maka kesempatan 
perusahaan untuk mendapatkan tingkat pengembalian juga akan semakin besar. 
Perusahaan dengan keputusan investasi yang tinggi memiliki kesempatan 
untuk memperoleh penghasilan yang tinggi. Namun penghasilan yang tinggi tidak 
selalu dapat meningkatkan nilai dividenm yang dibagikan perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki prospek jangka panjang yang baik akan menggunakan 
pengembalian dari keputusan investasi yang dilakukan dengan membiayai 
kegiatan operasional perusahaan dalam bentuk capital gain daripada dibagikan 
kepada para stakeholder dalam bentuk dividen. 
Hasil penelitian ini bertentangan oleh (Pertiwi & Tommy, 2016) yang 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. (Wijaya & Sedana, 2015) juga menjelaskan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Semakin tinggi keputusan investasi maka menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh keuntungan di prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 
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4.3.5 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil analisis menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 
dan signifikan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat 
kebijakan dividen sutu perusahaan akan meningatkan nilai suau perusahaan itu 
pula. (Wijaya & Sedana, 2015) menyatakan bahwa besarnya dividen yang akan 
dibagikan oleh perusahaan akan berpengaruh pada harga saham. Perusahaan yang 
memberikan dividennya secara konsisten dan terus meningkat akan memberikan 
citra positif dimata para investor. Meningkatnya harga saham perusahaan akan 
berpengaruh pada meningkatnya nilai suatu perusahaan. 
Hasil analisis ini didukung oleh hasi penelitian oleh (Wijaya & Sedana, 
2015) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Bertentangan dengan hasil analisis ini, 
penelitian yang dilakukan (Ananta, Suardikha, & Ratnadi, 2014) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
4.3.6. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan 
Dividen 
Hasil analisis data menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu 
mempengaruhi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
berarti kebijakan dividen dapat merubah nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh 
profitabilitas. Kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Ini berarti semakin besar laba yang 
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dihasilkan perusahaan maka lebih besar kesempatan perusahaan untuk 
meningkatkan kebijakan dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham.  
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Ningsih, Andreas, & Andewi., (2017) yang menyatakan bahwa 
kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara profitabilitas dengan 
nilai perusahaan.  Namun penelitian ini senada dengan (Wijaya & Sedana, 2015) 
yang dalam penelitiannya menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu 
memediasi pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
 
4.3.7. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Dividen  
Hasil analisis data menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 
mempengaruhi hubungan antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini berarti kebijakan dividen tidak mampu  merubah nilai perusahaan yang 
dipengaruhi oleh keputusan investasi. Semakin tinggi keputusan investasi yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan maka tingkat pengembalian pun akan meningkat. 
Dengan meningkatnya tingkat pengembalian maka pendapatan perusahaan pun 
akan meningkat . namun peningkatan pengembalian tersebut tidak hanya 
dibagikan perusahaan kepada para stake holder dalam bentuk dividen, namun juga 
dapat digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan dalam bentuk 
capital gain. Meningkatnya keputusan investasi yang dilakukan perusahaan namun 
tidak meningkatkan kebijakan dividen perusahaan maka akan menurunkan nilai 
perusahaan. 
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Hasil penelitian ini bertentangan penelitian yang sebelumnya dilakukan 
oleh Suartawan & Yasa (2016), menyatakan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan 
dividen. Ningsih, Andreas, & Andewi., (2017) dalam penelitiannya juga 
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Namun hasil ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh (Marpaung & Hadianto, 2009) yang menyatakan 
bahwa semakin besar kesempatan investasi maka dividen yang dibagikan akan 
lebih sedikit karena  dana lebih baik digunakan untuk berinvestasi. 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan food and 
baverages tahun 2013-2017 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut:  
1. Profitabilitas berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen, sehingga H1 diterima.   
2. Keputusan investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen sehingga H2 diterima.  
3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sehingga H3 diterima. 
4. Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga 
H4 ditolak. 
5. Kebijakan dividen berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sehingga H5 diterima. 
6. Kebijakan dividen mampu memediasi hubungan antara profitabilitas dengan 
nilai perusahaan, sehingga H6 diterima  
7. Kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara keputusan 
inestasi dengan nilai perusahaan, sehingga H7 ditolak.   
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5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan yang dapat dijadikan bahan 
pertimbangan untuk penelitian berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih baik 
dari penelitian ini. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain: 
1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat 
memediasi hubungan antara profityabilitas dan keputusan investasi terhadap 
nilai perusahaan 
2. Obyek dalam penelitian ini hanya satu sector bisnis saja food and beverages, 
sehingga tidak mampu mengeneralisasi di berbagai sector.  
 
5.3 Saran-saran 
Berdasarkan hasil pembahasan serta beberapa kesimpulan dan 
kererbatasan pada penelitian ini, adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui 
hasil penelitian ini agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu: 
1. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan agar menambah variable lain sebagai 
variable intervening atau mengunakan proksi lain. 
2. Penelitian mengenai nilai perusahaan memiliki banyak faktor maka untuk 
penelitian selanjutnya diharapkan dapat memilih variable independen yang 
lain seperti keputusan pendanaan, struktur modal, kebijakan hutang, dan lain-
lain. 
3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan agar memperluas objek penelitian atau 
mengganti objek penelitian dari berbagai sector yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.   
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Lampiran 1 Jadwal Penelitian 
No 
Bulan Agustus September Oktober November Desember Januari Februari 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
   x                         
2 Konsultasi     x x x  x x                   
3 
Revisi 
Proposal 
                x x           
4 
Pengumpulan 
Data 
                   x x        
5 Analisis Data                      x       
6 
Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                      x      
7 Munaqasah                             
8 Revisi Skripsi                             
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Lampiran 2 Daftar Sampel Perusahaan 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
2 DLTA PT Delta Djakarta Tbk 
3 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
4 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 
7 ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 
8 SKLT PT Sekar Laut Tbk 
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Lampiran 3 Tabel Data Perusahaan Price Book Value 
 
No Kode Perusahaan Tahun Harga pasar 
per saham 
Nilai buku PBV 
1 CEKA 2013 580 1774.789 0.327 
2 DLTA 2013 7600 840.678 9.040 
3 ICBP 2013 5100 2275.048 2.242 
4 INDF 2013 6600 431.549 15.294 
5 MLBI 2013 12000 3790.950 3.165 
6 MYOR 2013 1040 4404.058 0.236 
7 ROTI 2013 1020 531.778 1.918 
8 SKLT 2013 180 674.157 0.267 
9 CEKA 2014 750 1808.4 0.415 
10 DLTA 2014 7800 949.7 8.213 
11 ICBP 2014 6550 2501.1 2.619 
12 INDF 2014 6750 495.4 13.625 
13 MLBI 2014 11950 262.8 45.472 
14 MYOR 2014 836 4584.9 0.182 
15 ROTI 2014 1385 648.4 2.136 
16 SKLT 2014 300 222.0 1.351 
17 CEKA 2015 675 1075.5 0.628 
18 DLTA 2015 5200 1061.2 4.900 
19 ICBP 2015 6125 2810.3 2.179 
20 INDF 2015 5175 4911.1 1.054 
21 MLBI 2015 8200 363.7 22.546 
22 MYOR 2015 1220 580.2 2.103 
23 ROTI 2015 1265 234.8 5.388 
24 SKLT 2015 370 220.0 1.682 
25 CEKA 2016 1350 1492.3 0.905 
26 DLTA 2016 5000 1264.4 3.954 
27 ICBP 2016 8575 1586.4 5.405 
28 INDF 2016 7925 5004.4 1.584 
29 MLBI 2016 11750 389.4 30.175 
30 MYOR 2016 1645 280.2 5.871 
31 ROTI 2016 1600 930.8 1.719 
32 SKLT 2016 308 428.7 0.718 
33 CEKA 2017 1290 1517.7 0.850 
34 DLTA 2017 4590 1429.6 3.211 
35 ICBP 2017 8900 1742.8 5.107 
36 INDF 2017 7625 5325.1 1.432 
37 MLBI 2017 13675 1191.3 11.479 
38 MYOR 2017 2020 328.9 6.142 
39 ROTI 2017 1275 455.9 2.797 
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40 SKLT 2017 1100 445.2 2.471 
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Lampiran 4 Tabel Data Perusahaan Return On Equity 
No Nama Perusahaan Tahun ROE 
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2013 12.10 
2 PT Delta Djakarta Tbk 2013 39.86 
3 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2013 18.60 
4 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2013 9.90 
5 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2013 87.68 
6 PT Mayora Indah Tbk 2013 26.00 
7 PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 2013 20.07 
8 PT Sekar Laut Tbk 2013 8.20 
9 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2014 0.80 
10 PT Delta Djakarta Tbk 2014 37.50 
11 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2014 18.80 
12 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2014 13.60 
13 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2014 143.53 
14 PT Mayora Indah Tbk 2014 10.00 
15 PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 2014 19.60 
16 PT Sekar Laut Tbk 2014 10.70 
17 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2015 16.60 
18 PT Delta Djakarta Tbk 2015 22.60 
19 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2015 18.90 
20 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2015 8.90 
21 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2015 64.80 
22 PT Mayora Indah Tbk 2015 24.00 
23 PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 2015 22.80 
24 PT Sekar Laut Tbk 2015 13.20 
25 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2016 28.10 
26 PT Delta Djakarta Tbk 2016 25.10 
27 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2016 20.80 
28 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2016 12.10 
29 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2016 119.10 
30 PT Mayora Indah Tbk 2016 22.00 
31 PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 2016 19.40 
32 PT Sekar Laut Tbk 2016 7.00 
33 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 2017 11.90 
34 PT Delta Djakarta Tbk 2017 24.40 
35 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2017 18.30 
36 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2017 11.30 
37 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2017 124.10 
38 PT Mayora Indah Tbk 2017 22.00 
39 PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 2017 48.00 
40 PT Sekar Laut Tbk 2017 7.50 
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Lampiran 5 Tabel Data Perusahaan Price Earning Ratio 
 
No Kode Perusahaan Tahun Nilai pasar 
per saham 
Laba per 
saham 
PER 
1 CEKA 2013 580 219 2.648402 
2 DLTA 2013 7600 16515 0.460188 
3 ICBP 2013 5100 193 26.42487 
4 INDF 2013 6600 285 23.15789 
5 MLBI 2013 12000 41091 0.292035 
6 MYOR 2013 1040 1115 0.932735 
7 ROTI 2013 1020 31.22 32.67136 
8 SKLT 2013 180 16.5 10.90909 
9 CEKA 2014 750 138 5.434783 
10 DLTA 2014 7800 17647 0.442001 
11 ICBP 2014 6550 227 28.85463 
12 INDF 2014 6750 449 15.03341 
13 MLBI 2014 11950 377 31.69761 
14 MYOR 2014 836 451 1.853659 
15 ROTI 2014 1385 37.26 37.17123 
16 SKLT 2014 300 23.86 12.57334 
17 CEKA 2015 675 179 3.77095 
18 DLTA 2015 5200 238 21.84874 
19 ICBP 2015 6125 257 23.83268 
20 INDF 2015 5175 338 15.31065 
21 MLBI 2015 8200 236 34.74576 
22 MYOR 2015 1220 1375 0.887273 
23 ROTI 2015 1265 53.45 23.66698 
24 SKLT 2015 370 29.6 12.5 
25 CEKA 2016 1350 420 3.214286 
26 DLTA 2016 5000 317 15.77287 
27 ICBP 2016 8575 309 27.75081 
28 INDF 2016 7925 472 16.79025 
29 MLBI 2016 11750 466 25.21459 
30 MYOR 2016 1645 61 26.96721 
31 ROTI 2016 1600 55.31 28.92786 
32 SKLT 2016 308 30 10.26667 
33 CEKA 2017 1290 181 7.127072 
34 DLTA 2017 4590 349 13.15186 
35 ICBP 2017 8900 326 27.30061 
36 INDF 2017 7625 475 16.05263 
37 MLBI 2017 13675 627 21.81021 
38 MYOR 2017 2020 71 28.4507 
39 ROTI 2017 1275 27.66 46.09544 
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40 SKLT 2017 1100 33.6 32.7381 
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Lampiran  6 Tabel Data Perusahaan Dividen Payout Ratio 
 
No Nama Perusahaan Tahun Dividen per 
share 
Earning per 
share 
DPR 
1 CEKA 2013 100 196 0.5102 
2 DLTA 2013 1500 16515 0.0908 
3 ICBP 2013 186 374 0.4973 
4 INDF 2013 185 371 0.4987 
5 MLBI 2013 9500 21516 0.4415 
6 MYOR 2013 230 816 0.2819 
7 ROTI 2013 36.83 29.47 1.2497 
8 SKLT 2013 3 11.6 0.2586 
9 CEKA 2014 100 219 0.4566 
10 DLTA 2014 1500 16515 0.0908 
11 ICBP 2014 190 193 0.9845 
12 INDF 2014 142 285 0.4982 
13 MLBI 2014 119 41091 0.0029 
14 MYOR 2014 230 1115 0.2063 
15 ROTI 2014 3.12 31.22 0.0999 
16 SKLT 2014 4 16.5 0.2424 
17 CEKA 2015 100 138 0.7246 
18 DLTA 2015 6000 17647 0.3400 
19 ICBP 2015 222 227 0.9780 
20 INDF 2015 220 449 0.4900 
21 MLBI 2015 138 377 0.3660 
22 MYOR 2015 160 451 0.3548 
23 ROTI 2015 5.53 37.26 0.1484 
24 SKLT 2015 5 25.1 0.1992 
25 CEKA 2016 100 179 0.5587 
26 DLTA 2016 120 238 0.5042 
27 ICBP 2016 256 257 0.9961 
28 INDF 2016 168 338 0.4970 
29 MLBI 2016 95 236 0.4025 
30 MYOR 2016 300 55 5.4545 
31 ROTI 2016 10.61 53.45 0.1985 
32 SKLT 2016 6 29.6 0.2027 
33 CEKA 2017 150 420 0.3571 
34 DLTA 2017 180 317 0.5678 
35 ICBP 2017 154 309 0.4984 
36 INDF 2017 235 472 0.4979 
37 MLBI 2017 140 466 0.3004 
38 MYOR 2017 21 61 0.3443 
39 ROTI 2017 13.7 55.31 0.2477 
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40 SKLT 2017 5 30 0.1667 
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Lampiran 7 Hasil Uji Chow Model I 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.167185 (7,30) 0.3504 
Cross-section Chi-square 9.634407 7 0.2103 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: Z   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 20:16   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.605475 0.213442 2.836713 0.0074 
X2 -1.909384 0.572507 -3.335130 0.0019 
C 30.82579 12.89042 2.391373 0.0220 
     
     R-squared 0.303705    Mean dependent var 14.71787 
Adjusted R-squared 0.266068    S.D. dependent var 50.11118 
S.E. of regression 42.93017    Akaike info criterion 10.42907 
Sum squared resid 68190.99    Schwarz criterion 10.55573 
Log likelihood -205.5813    Hannan-Quinn criter. 10.47486 
F-statistic 8.069213    Durbin-Watson stat 1.983028 
Prob(F-statistic) 0.001235    
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Lampiran 8 Hasil Uji Chow Model II 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.394622 (7,29) 0.2452 
Cross-section Chi-square 11.606147 7 0.1143 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 08:48   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.230684 0.029001 7.954339 0.0000 
X2 0.040802 0.080400 0.507483 0.6149 
Z -0.046158 0.020244 -2.280078 0.0286 
C -1.141616 1.705597 -0.669335 0.5076 
     
     R-squared 0.678692    Mean dependent var 5.770050 
Adjusted R-squared 0.651917    S.D. dependent var 8.960303 
S.E. of regression 5.286452    Akaike info criterion 6.262811 
Sum squared resid 1006.077    Schwarz criterion 6.431699 
Log likelihood -121.2562    Hannan-Quinn criter. 6.323876 
F-statistic 25.34738    Durbin-Watson stat 1.936299 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 9 Hasil Uji Hausman Model I 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 3.826308 2 0.1476 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 
     
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.565665 0.605475 0.004111 0.5347 
X2 -1.466362 -1.909384 0.098047 0.1571 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: Z   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 20:17   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 24.09371 14.32086 1.682421 0.1029 
X1 0.565665 0.219708 2.574618 0.0152 
X2 -1.466362 0.644796 -2.274149 0.0303 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.452746    Mean dependent var 14.71787 
Adjusted R-squared 0.288570    S.D. dependent var 50.11118 
S.E. of regression 42.26693    Akaike info criterion 10.53821 
Sum squared resid 53594.81    Schwarz criterion 10.96042 
Log likelihood -200.7641    Hannan-Quinn criter. 10.69087 
F-statistic 2.757686    Durbin-Watson stat 2.155465 
Prob(F-statistic) 0.017717    
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Lampiran 10 Hasil Uji Hausman Model II 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 4.679865 3 0.1968 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     X1 0.231574 0.230476 0.000068 0.8941 
X2 0.083279 0.044785 0.000977 0.2180 
Z -0.056749 -0.046997 0.000094 0.3150 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 09:03   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.771222 1.805748 -0.980880 0.3348 
X1 0.231574 0.029262 7.913765 0.0000 
X2 0.083279 0.084153 0.989618 0.3305 
Z -0.056749 0.022006 -2.578728 0.0153 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.759614    Mean dependent var 5.770050 
Adjusted R-squared 0.676722    S.D. dependent var 8.960303 
S.E. of regression 5.094604    Akaike info criterion 6.322657 
Sum squared resid 752.6947    Schwarz criterion 6.787099 
Log likelihood -115.4531    Hannan-Quinn criter. 6.490585 
F-statistic 9.163938    Durbin-Watson stat 2.652368 
Prob(F-statistic) 0.000001    
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Lampiran 11 Hasil Uji Normalitas 
Model 1 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
-3.0 -2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5
Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
Observations 40
Mean       6.66e-17
Median   0.187184
Maximum  2.339673
Minimum -2.842389
Std. Dev.   1.243727
Skewness  -0.477562
Kurtosis   2.476544
Jarque-Bera  1.977115
Probability  0.372113
 
Model 2 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
-3.0 -2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5
Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
Observations 40
Mean       6.66e-17
Median   0.187184
Maximum  2.339673
Minimum -2.842389
Std. Dev.   1.243727
Skewness  -0.477562
Kurtosis   2.476544
Jarque-Bera  1.977115
Probability  0.372113
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Lampiran  12  Hasil Uji Multikolinearitas 
Model 1 
 ROE PER 
ROE 
 1.000000  0.191496 
PER 
 0.191496  1.000000 
 
Model 2 
 ROE PER DPR 
ROE 
 1.000000  0.191496  0.307217 
PER 
 0.191496  1.000000 -0.390220 
DPR 
 0.307217 -0.390220  1.000000 
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Lampiran 13  Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Model 1 
Dependent Variable: RESIDSABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 21:56   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 23.28923 8.091750 2.878145 0.0066 
X1 0.625550 0.133985 4.668802 0.6854 
X2 -1.011153 0.359382 -2.813589 0.7008 
     
     R-squared 0.409159    Mean dependent var 23.82875 
Adjusted R-squared 0.377221    S.D. dependent var 34.14848 
S.E. of regression 26.94872    Akaike info criterion 9.497787 
Sum squared resid 26870.64    Schwarz criterion 9.624453 
Log likelihood -186.9557    Hannan-Quinn criter. 9.543586 
F-statistic 12.81129    Durbin-Watson stat 2.041616 
Prob(F-statistic) 0.000059    
     
     
  
Model 2 
Dependent Variable: RESABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 21:55   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.292101 4.212919 1.493525 0.1440 
X1 0.291695 0.071634 4.072002 0.3642 
X2 0.041668 0.198593 0.209817 0.8350 
Z 0.551393 0.050004 11.02691 0.9564 
     
     R-squared 0.865030    Mean dependent var 23.82875 
Adjusted R-squared 0.853783    S.D. dependent var 34.14848 
S.E. of regression 13.05782    Akaike info criterion 8.071292 
Sum squared resid 6138.244    Schwarz criterion 8.240180 
Log likelihood -157.4258    Hannan-Quinn criter. 8.132356 
F-statistic 76.90872    Durbin-Watson stat 1.991368 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 14 Hasil Uji Regresi 
Model 1 
Dependent Variable: Z   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 20:15   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.605475 0.213442 2.836713 0.0074 
X2 -1.909384 0.572507 -3.335130 0.0019 
C 30.82579 12.89042 2.391373 0.0220 
     
     R-squared 0.303705    Mean dependent var 14.71787 
Adjusted R-squared 0.266068    S.D. dependent var 50.11118 
S.E. of regression 42.93017    Akaike info criterion 10.42907 
Sum squared resid 68190.99    Schwarz criterion 10.55573 
Log likelihood -205.5813    Hannan-Quinn criter. 10.47486 
F-statistic 8.069213    Durbin-Watson stat 1.983028 
Prob(F-statistic) 0.001235    
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Lampiran 15 Hasil Uji Regresi 
Model 2 
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 08:46   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 8   
Total panel (balanced) observations: 40  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.230684 0.029001 7.954339 0.0000 
X2 0.040802 0.080400 0.507483 0.6149 
Z 0.461581 0.020244 2.280078 0.0286 
C -1.141616 1.705597 -0.669335 0.5076 
     
     R-squared 0.678692    Mean dependent var 5.770050 
Adjusted R-squared 0.651917    S.D. dependent var 8.960303 
S.E. of regression 5.286452    Akaike info criterion 6.262811 
Sum squared resid 1006.077    Schwarz criterion 6.431699 
Log likelihood -121.2562    Hannan-Quinn criter. 6.323876 
F-statistic 25.34738    Durbin-Watson stat 1.936299 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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